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EDITORIAL

Ubema/omeﬁeber bei Immobilien-AGs

Christian Schiffmacher
Chefredakteur

achdem in den letzten Jahren — gerade im Wohnungssektor — grofie Portfoliotrans-
Naktionen am Markt dominierten, hat auch der M&A-Markt in der Immobilienbran-
che deutlich an Fahrt gewonnen. So iibernimmt die alstria office REIT-AG die DO Deut-
sche Office AG. Die ADLER Real Estate AG hat nach der Ubernahme der Accentro AG
(vormals Estavis AG) auch die Westgrund AG erworben, ebenso wie 24,79% der conwert
Immobilien Invest SE. Die DEMIRE Deutsche Mittelstand Real Estate AG plant den Zu-
sammenschluss mit der Fair Value REIT-AG. Die Deutsche Wohnen AG plant nach der
Ubernahme der GSW Immobilien AG mit der LEG Immobilien AG die nichste milliar-
denschwere Ubernahme. Die Vonovia SE (vormals Deutsche Annington Immobilien SE)
hat die GAGFAH S.A. iibernommen. Weitere Ubernahmen diirften folgen.

Die Wahrnehmung der borsennotierten Immobiliengesellschaften, auch international, ist
damit deutlich gestiegen. Zudem kdnnen hiufig Synergien genutzt werden, was zu einem
Anstieg der Gewinne fithrt. Aufgrund der héheren Marktkapitalisierung sowie des héhe-
ren Handelsvolumens sind Investments auch fiir internationale institutionelle Investoren
interessanter. Mit Vonovia ist inzwischen eine Immobiliengesellschaft in den DAX aufge-
stiegen.

Doch wihrend in den vergangenen Jahren die Kurse von fast allen Immobilienaktien deut-
lich gestiegen sind und mittlerweile viele itber NAV notieren, sind Prognosen fiir zukiinf-
tige Entwicklungen naturgemifd deutlich schwieriger. Vieles hingt wohl von der weiteren
Entwicklung des Zinsniveaus ab. Mglicherweise bieten mittelgrofie Immobilien-AGs In-
vestmentchancen, wenn sie als Ubernahmeziel fiir die grofSen Gesellschaften interessant
sind. Aber auch Gesellschaften, die ihr Portfolio, aber auch die Leerstandsquote und die
Finanzierungsstruktur noch optimieren kénnen bzw. miissen, kénnten sich positiv entwi-
ckeln. Die vorliegende Ausgabe soll einen Uberblick iiber die wichtigsten Immobilien-AGs
im deutschsprachigen Raum bieten.

Eine interessante Lektiire wiinscht Thnen

Christian Schiffmacher
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KURZ NOTIERT

Kapitalmarkt vs. Bank

In den vergangenen Jahren haben sich grofle
Immobilienunternehmen von Banken ab-
und dem Kapitalmarkt zugewandt. Nun
versuchen Kreditinstitute verlorenes Terrain
zuriickzugewinnen. Immobilienfirmen pro-
fitieren von dem breiten Finanzierungsan-
gebot. Fiir Immobilienunternechmen ist die
klassische Kreditfinanzierung kein Auslauf-
modell, auch wenn es lange Zeit so aussah:
»Banken werden aufgrund sinkender Refi-
nanzierungskosten wieder wettbewerbsfihi-
ger®, sagt Philipp Wass, Associate Director
Corporates bei Scope Ratings. Seit der Fi-
nanzkrise hatten europiische Immobilien-
firmen verstirkt den Kapitalmarke in An-
spruch genommen und immer weniger
Bankdarlehen aufgenommen. Die zehn
grofiten europiischen Immobilienunter-
nehmen finanzierten laut Scope im Jahr
2009 noch 54% ihrer Verbindlichkeiten
{iber Banken. 2014 waren es nur noch 37%.

LEG Immobilien AG unterstiitzt
Zusammenschluss mit der Deutsche
Wohnen AG

Die LEG Immobilien AG und die Deutsche
Wohnen AG haben eine Grundsatzverein-

barung tiber einen Zusammenschluss ge-
troffen. Dieser soll so strukturiert werden,
dass die Deutsche Wohnen AG den Aktio-
niren der LEG Immobilien AG im Wege
eines freiwilligen 6ffentlichen Umtausch-
angebots anbietet, ihre auf den Namen lau-
tenden Stiickaktien zu erwerben. Die Deut-
sche Wohnen AG beabsichtigt, den Aktio-
niren der LEG Immobilien AG als Gegen-
leistung fiir jede Aktie der LEG Immobilien
AG 3,30 neu auszugebende Stiickaktien der
Deutsche Wohnen AG anzubieten (vorbe-
haltlich der endgiiltigen Bestimmung des
Mindestpreises). Die neuen Aktien der
Deutsche Wohnen AG werden mit einer
Dividendenberechtigung ab dem 1. Januar
2015 ausgestattet sein. Das Umtauschver-
hiltnis bewertet das Eigenkapital der LEG
Immobilien AG auf Basis des Schlusskurses
der Aktien der Deutsche Wohnen AG am
letzten Handelstag vor Bekanntgabe des

Umtauschangebots mit 4.624 Mio. Euro.
Der Vollzug des Zusammenschlusses wird
fiir Ende Dezember 2015 angestrebt.

Dr. Frank Grund wird neuer Exekutiv-
direktor der Versicherungsaufsicht der
BaFin

Dr. Frank Grund wird neuer Exekutivdi-
rektor der Versicherungsaufsicht bei der
Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungs-
aufsicht (BaFin). Grund nahm seine Titig-
keit am 1. Oktober 2015 auf. Er folgt Felix
Hufeld, der seit Mirz Prisident der BaFin
ist und die Versicherungsaufsicht seitdem
kommissarisch leitet. Grund war viele Jahre
in leitenden Positionen bei Versicherungs-
unternehmen beschiftigt, seit 2013 aber
nicht mehr im operativen Geschift titig. Er
war bzw. ist unter anderem Mitglied ver-
schiedener Aufsichtsrite in der Versiche-
rungswirtschaft. Mit seinem Einstieg bei der
BaFin wird Dr. Grund simtliche Mandate
niederlegen. Von 2008 bis 2013 war Dr.
Grund Vorstandsvorsitzender der Deut-
schen Ring Sach und der Deutschen Ring
Leben. Bis 2012 stand er insgesamt neun
Jahre lang den Basler Versicherungen
Deutschland vor. Dr. Grund startete seine
Karriere 1986 bei der fritheren Gerling-Ver-
sicherungsgruppe, der er bis 2003 angehérte
und in der er, nach mehreren Geschiftslei-
terposten in verschiedenen Geschiftszwei-
gen, zum Vorstandsmitglied ernannt wurde.

conwert Immobilien Invest: Vorlaufige
Bewertung durch S&P mit BBB-
Die im ATX gelistete conwert Immobilien

Invest SE wurde von S&P mit einem vor-
liufigen langfristigen Unternehmensrating
von BBB- eingestuft. Der Ausblick ist sta-
bil. S&P hebt im Bericht unter anderem das
gute Wohnimmobilienportfolio in Deutsch-
land und Osterreich mit einer positiven
Markedynamik sowie auch die nach der Re-
strukturierung der Zinsswap-Vertrige 2014
und 2015 verbesserten Bonititszahlen von
conwert hervor. Das endgiiltige Rating wird
von der erfolgreichen Emission einer unbe-
sicherten Benchmark-Anleihe bedingt sein,
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die conwert — abhingig von den Marktbe-
dingungen — ins Auge gefasst hat. Mag.
Thomas Doll, CFO von conwert: ,Mit die-
sem vorldufigen Investment Grade-Rating
hat conwert erfolgreich einen weiteren Mei-
lenstein im umfassenden Programm zur Fi-
nanzierungsoptimierung erreicht. Dadurch
erhalten wir Zugang zum 6ffentlichen
Fremdkapitalmarke und es erleichtert uns
auch die Reduktion der Fremdkapitalkos-
ten von derzeit 3,91% auf ein Level, das
dem unserer Peers entspricht.

Martin Fiihrlein neuer CFO der GRR
Group

Martin Fiihrlein ist seit 1. Oktober 2015
neuer CFO der GRR Group. Fiihrlein, der
16 Jahre Berufserfahrung als Rechtsanwalt,
Fachanwalt fiir Steuerrecht und Steuerbera-
ter mit Mandanten ganz {iberwiegend aus
der Immobilien- und Investmentbranche
vorweisen kann, leitete zuletzt den Bereich
Alternative Investmentfonds / Strukturierte
Investments bei der Beratungs- und Wirt-
schaftspriifungsgesellschaft Rddl & Partner.
In deren Hamburger Niederlassung fun-
gierte er als einer der Niederlassungsleiter.
Diese Niederlassung hatte er seit Eréffnung
2006 federfithrend mit aufgebaut; gleiches
gilt fir die Rodl Treuhand Hamburg
GmbH Steuerberatungsgesellschaft und die
Rodl AIF Verwahrstelle GmbH Steuerbera-
tungsgesellschaft, bei denen er sich auch als
Geschiftsfithrer verantwortlich zeichnete.
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Wollen Sie als Mittelstdndler Ihren Unternehmenserfolg einer
GroBbank anvertrauen, fiir die Sie nur eine Kundennummer sind?
Oder wollen Sie einen fairen Partner auf Augenhéhe?

Dann lernen Sie die quirin bank kennen.
Als etablierte, unabhdngige Unternehmerbank stehen wir mittelstdndischen Unternehmen
und Unternehmern bei der Umsetzung von Finanzierungslésungen zur Seite.

Wir bieten individuelle Lésungen fiir Ihre Unternehmensziele:
» Anleihen/Mittelstandsanleihen

® Borseneinfithrungen

= Kapitalerh6hungen

= Wandel- und Optionsanleihen

= Ubernahmen & Fusionen

quirin bank AG, Investment Banking:
SchillerstraBe 20, 60313 Frankfurt am Main
Telefon: 069 247 50 49-30

E-Mail: unternehmerbank@quirinbank.de

quirin bank
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Immobilienaktien

Unternehmen Schwerpunkt Marktkapitalisierung Details auf Seite
ADLER Real Estate AG Bestandhalter Wohnimmobilien 567 Mio. Euro 16
ADO Properties S.A. Bestandhalter Wohnimmobilien 763 Mio. Euro 16
alstria office REIT-AG Bestandhalter Biiroimmobilien 1,0 Mrd. Euro 17
BUWOG Bestandhalter Wohnimmobilien 1,8 Mrd. Euro 18
DEMIRE Dt. Mittelstand Real Estate AG Bestandhalter Gewerbeimmobilien 527 Mio. Euro 20
conwert Immobilien Invest SE Bestandhalter Wohnimmobilien 1,0 Mrd. Euro 22
Deutsche EuroShop AG Bestandhalter Shoppingcenter 2,1 Mrd. Euro 22
Deutsche Wohnen AG Bestandhalter Wohnimmobilien 8,0 Mrd. Euro 23
DIC Asset AG Gewerbeimmobilien 577 Mio. Euro 23
EYEMAXX Real Estate AG Projektentwicklung 19 Mio. Euro 24
Grand City Properties S.A. Bestandhalter Wohnimmobilien 2,3 Mrd. Euro 25
HELMA Eigenheimbau AG Hausbau 136 Mio. Euro 26
HAMBORNER REIT AG Bestandhalter Gewerbeimmobilien 535 Mio. Euro 27
PATRIZIA Immobilien AG Asset-Management 1,6 Mrd. Euro 27
PORR AG Bau 670 Mio. Euro 28
UBM Development AG Projektentwicklung 245 Mio. Euro 29
TAG Immobilien AG Bestandhalter Wohnimmobilien 1,5 Mrd. Euro 30
TLG IMMOBILIEN AG Bestandhalter Gewerbeimmobilien 993 Mio. Euro 30
VIB Vermdgen AG Gewerbeimmobilien 440 Mio. Euro 31
Vonovia SE Bestandhalter Wohnimmobilien 13,5 Mrd. Euro 31
Stand: 30.09.2015

Ubersicht Immobilienanleihen

Benchmark-Anleihen

Emittent Emission Laufzeit Kupon ISIN Rating Kurs Rendite

Klepierre 17.04.2015 17.04.23 1,000% FR0012674661 A- 94,31% 1.8%

Vonovia 30.03.2015 30.03.20 0,875% DE000A1ZY971 BBB+ 98,05% 1.4%

Vonovia 30.03.2015 31.03.25 1,500% DEO00A1ZY989 BBB+ 92,73% 2,5%

Unibail-Rodamco 05.11.2010 05.11.20 3,875% XS0554819465 A 114,50% 0,9%

Prime Standard fiir Anleihen

Emittent Emission Laufzeit Kupon ISIN Rating Kurs Rendite

ADLER Real Estate 01.04.2014 01.04.19 6,000% DE000A11QF02 BB- 103,60% 4,9%

ADLER Real Estate 08.04.2015 08.04.20 4,750% XS1211417362 BB- 101,10% 4,5%

DIC Asset 2013-18 09.07.2013 09.07.18 5,750% DEO00A1TTNJ22 keines 107,18% 3,0%

DIC Asset 2014-19 08.09.2014 08.09.19 4,625% DE000A12T648 keines 103,50% 37%

TAG Immobilien 2013-18 31.07.2013 07.08.18 5,125% XS0954227210 keines 106,00% 2,9%

TAG Immobilien 2014-20 25.06.2014 25.06.20 3,750% DEO00A12T101 keines 104,00% 2,8%

Anleihen in Mittelstandssegmenten

Emittent Emission Laufzeit Kupon ISIN Rating Kurs Rendite

ADLER Real Estate 20.03.2013 02.04.18 8,750% DEO00A1R1A42 BB- 109,47% 4,6%

EYEMAXX | 26.07.2011 27.06.16 7,500% DEO00ATKOFAQ BBB- 103,00% 3,7%

EYEMAXX 11 11.04.2012 31.10.17 7,750% DE00OATMLWH7 BBB- 104,00% 37%

EYEMAXX 111 11.03.2013 26.03.19 7,875% DE0O0DATTM2T3 BB- 96,50% 9,0%

EYEMAXX IV 30.09.2014 31.03.20 8,000% DEO00A12T374 BB- 88,00% 10,7%

HAHN-Immobilien 13.09.2012 01.10.17 6,250% DEOOOATEWNF4 keines 106,50% 3,0%

PORR 12/16 30.11.2012 04.12.16 6,250% ATO0000A0XJ15 keines 105,00% 1,9%

PORR 13/18 26.11.2013 26.11.18 6,250% DEO00OATHSNV2 keines 112,00% 2,3%

UBM Development 09.07.2014 09.07.19 4,875% AT0000A185Y1 keines 101,60% 4,4%

Stand: 30.09.2015 | Die Berechnung der Rendite bezieht sich auf die Endfélligkeit (YTM), ist eine vorzeitge Kiindigung durch den Emittenten méglich, so kann die Rendite u.U.
deutlich niedriger sein.
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UBM - DER
EUROPAISCHE
IMMOBILIEN-
ENTWICKLER

Poleczki Business Park, Biiro, Warschau, Polen

UBM gilt als fiihrender Immobilienentwickler Osterreichs und notiert
seit Griindung 1873 an der Wiener Borse. Kaum ein Unternehmen kann auf
eine so umfangreiche Historie zurtickblicken, schon gar nicht in der Immo-
bilienbranche. Der Fokus der Gesellschaft liegt auf Osterreich, Deutschland
und Polen sowie den Asset-Klassen Wohnen, Hotel und Biiro. Entwicklungen
in den Niederlanden, Tschechien und Frankreich runden das Investment-

. oL development
angebot fir Fonds und Institutionelle ab.

UBM Development AG, Floridsdorfer Hauptstraf3e 1, 1210 Wien, Osterreich, T. +43 50 626-2600 www.ubm.at
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Kriftiger Zufluss von Anlagekapital in europdische

Immobilienaktien fiihrt zur Erholung des globalen
Marktanteils — EPRA

Text: Thilo Gorlt

ohe Dividendenausschiittungen in

Verbindung mit niedrigen Zinsen
und einer Erholung der Assetpreise haben
zu einem starken Zufluss von Anlagekapi-
tal in europiische Immobilienaktien ge-
fithrt. Dabeti iiberstieg das Volumen der Im-
mobilienbdrsenginge im letzten Jahr deut-
lich das Gewicht des Immobiliensektors im
Vergleich zu anderen Industriezweigen.
Auch fiir das laufende Jahr wird mit einem
starken Zufluss von Anlagekapital in Im-
mobilienaktien gerechnet. Dies sagte der
CEO der European Public Real Estate As-
sociation, Phillip Charls, bei der EPRA-Jah-

reskonferenz in Berlin.

Philip Charls erginzte: ,,Europiische Im-
mobilienaktien erfreuen sich bei Investoren
einer groflen Beliebtheit, die nicht nur auf
die boomenden Aktienmirkte im Allge-
meinen zuriickzufiithren ist. Der Sektor hat
sich vielmehr weit besser geschlagen als es
seinem Gewicht im Vergleich zu anderen
Branchen entspricht. Zwar spielen niedrige
Zinsen und attraktive Dividendenrenditen
auch eine Rolle, dabei darf aber nicht ver-
gessen werden, dass unsere Mitgliedsunter-
nehmen iiber eine Vielzahl erstklassiger
Qualititsimmobilien in den sich wieder er-
holenden Mirkten europiischer Metropo-
len verfiigen. Zudem sehen wir ein starkes
strukturelles Wachstum in aufstrebenden
Mirkten wie Deutschland, Spanien und Ir-
land. Alle Anzeichen deuten darauf hin,
dass der europiische Immobilienaktien-
markt sich nun etabliert hat.”

Mehr als 13% bzw. 7,6 Mrd. Euro des Ge-
samtvolumens aller europdischen Bérsen-
ginge in Hohe von 57 Mrd. Euro sind auf
Immobilien-IPOs zuriickzufiithren. Dabei
ist zu beriicksichtigen, dass der Immobi-
lienaktienanteil des FTSE European Equi-
ties Index lediglich 1,4% entspricht. Insge-
samt sind bei Bérsengingen und Sekun-
dirplatzierungen von europiischen Immo-
bilienaktien des FTSE EPRA/NAREIT De-
veloped Europe Index seit 2012 mehr als
28 Mrd. Euro Kapital eingesammelt wor-

den.

Waren es 2013 lediglich 5,5 Mrd. Euro, so
erhohte sich die Summe an platziertem Ei-
genkapital im Jahr 2014 auf 12,5 Mrd.
Euro. 2015 wurden bisher bereits 10 Mrd.
Euro eingesammelt. Bis zum Jahresende
2015 diirften bei guter Aktienmarkeent-
wicklung weitere europidische Bérsenginge
erfolgen.

Die durchschnittliche Dividendenrendite
der im FTSE EPRA/NAREIT Developed
Europe Index notierten Immobilienwerte
(Marktkapitalisierung 207 Mrd. Euro) der
letzten drei Jahre liegt bei 3,3%. Dies ist
etwa im Vergleich zu fiinfjihrigen deutschen
Bundesanleihen, die nahe null rentieren, fiir
Anleger ein attraktiver Wert.

Europaischer Marktanteil am FTSE
EPRA/NAREIT Global Real Estate
Index erholt sich

Bei der letzten Berliner EPRA-Jahreskonfe-
renz im September 2012 hatten einige
Marktkommentatoren noch befiirchtet, dass
der europiische Immobilienaktiensektor bei

Foto: Deutsche EuroShop AG
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global agierenden Investoren im Vergleich
zu dem der USA und Asiens an Bedeutung
verlieren wiirde, da sein Anteil am globalen
Immobilienaktiensektor auf 11% gefallen
war. Seitdem ist der europidische Anteil am
FTSE EPRA/NAREIT Global Real Estate
Index jedoch wieder deutlich auf 18% an-
gestiegen. Damit ist Furopa eine ein-
drucksvolle Kehrtwende gelungen, liegt sein
Anteil nun wieder nahe seines langfristigen
Durchschnittswertes von 20%. In den letz-
ten drei Jahren ist der Bruttowert aller von
europdischen EPRA-Mitgliedsunternehmen
im Portfolio gehaltenen Immobilien von
217 Mrd. Euro im September 2012 um
72% auf 374 Mrd. Euro angestiegen.

Starkes strukturelles Wachstum war sowohl
in den ,jungen Mirkten Deutschlands,
Spaniens und Irlands als auch in den etab-
lierten Mirkten GrofSbritanniens und
Frankreichs zu verzeichnen.

EPRA hat sich bei Politik und Regulie-
rungsbehdrden aktiv fiir die Belange von
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PASSION SINCE 1996.

,Passion” und Begeisterung sind Basis
unserer Motivation, Immobilien nachhal-
i ’ tig zu entwickeln und damit langfristig
) ir Werte fiir unsere Stakeholder und Kunden
zu schaffen. Seit 1996 ist die EYEMAXX
Real Estate Gruppe als Experteim Bereich
Fachmarktzentrum, Retail und Logistik
in Europa tatig, seit 2014 in Deutschland
und Osterreich auch sehr erfolgreich
mit Wohn- und Pflegeimmobilien, sowie
Mixed-Use-Projekten am Markt vertreten.

Bild: Medizinisches Versorgungszentrum Thomasium (Retail, Praxen, Biiro, Woh-

REAL ESTATE - A nungen, Garage) Leipzig, Deutschland

www.eyemaxx.com
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REITs im Speziellen und des borsennotier-
ten Immobiliensektors im Allgemeinen ein-
gesetzt und auf deren Bedeutung fiir die Ge-
sellschaft hingewiesen. So gehen etwa vom
Sektor bedeutende Investitionen in das stid-
tische Umfeld europiischer Metropolen aus.
Zudem hat sich der Sektor als zuverlissiger
Lieferant stabiler und attraktiver Dividen-
denausschiittungen erwiesen, die es Pensi-
onsfonds und Versorgungswerken ermogli-
chen, ihren langfristigen Verpflichtungen
nachzukommen.

Wihrend diese Aufklirungsarbeit in
Deutschland, Spanien, Irland und Italien
bereits Friichte trigt, gibt es noch viel in
Europa bei der Schaffung gleicher Aus-
gangsbedingungen zu tun. Dies betrifft ins-
besondere die restriktiven Solvency II-Ei-
genkapitalunterlegungsvorschriften sowie
die unterschiedlichen nationalen Steuerge-
setzgebungen. EPRA wird diese Themen im
Rahmen der europiischen Initiative zur Ka-
pitalmarktunion sowie bei der Diskussion
um die grenziiberschreitende Anerkennung
nationaler REIT-Regime in Europa vor-
bringen.

Deutschlands Anteil am FTSE EPRA/NA-
REIT Europe Index hat sich seit 2012 von
7,5% auf 16% mehr als verdoppelt. Der
deutsche Immobilienaktienmarke verfiigt
nun {iber einige der grofiten Immobilien-
aktiengesellschaften Europas, wie etwa den
Wohnungsriesen Deutsche Annington.
Dessen Bérsengang im Jahr 2013 trug maf-
geblich zur Etablierung eines bedeutenden
bérsennotierten Wohnungsimmobiliensek-
tors im europiischen Index bei.

Der nichste potenzielle europdische Wachs-
tumsmarkt fiir Immobilienaktien ist Polen.
EPRA traf sich im Laufe des Jahres bereits
mit einer Vielzahl von polnischen Regie-
rungsvertretern, der Warschauer Bérse so-
wie Immobilienunternehmen, um diese von
den Vorziigen eines REIT-Regimes fiir die
polnische Wirtschaft und institutionelle In-
vestoren zu iiberzeugen. EPRA geht davon
aus, dass der erste polnische REIT in den

Foto: Deutsche Wohnen AG

nichsten zwolf Monaten an den Start geht
und ist optimistisch, dass sich Polen mittel-
fristig zu einem mehrere Milliarden Euro
groflen Markt entwickeln kénnte.

Abschlieflend bemerkee Philip Charls: ,,Der
europiische Immobilienaktiensektor hat in
den letzten drei Jahren ein beeindruckendes
Wachstum hingelegt. Da die einzelnen
Volkswirtschaften sich weiter erholen, glau-
ben wir, dass der Sektor sein Wachtums-
momentum beibehalten wird. Wir diirfen
aber nicht selbstzufrieden werden und die
Investitionsdisziplin ablegen, die wir seit der
Finanzkrise an den Tag gelegt haben und die
uns die Unterstiitzung der Investoren gesi-
chert hat.”

Die European Public Real Estate Associa-
tion ist das Sprachrohr des bérsennotierten
europiischen Immobiliensektors. Mit mehr
als 220 aktiven Mitgliedern steht die EPRA
fiir mehr als 350 Mrd. Euro an Immobi-
lienvermdgen und 90% der Marktkapitali-
sierung des FTSE EPRA/NAREIT Europe-
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Indexes. Durch die Erhéhung der Transpa-
renz fiir Investoren, die Verbesserung der
Rahmenbedingungen, die Férderung von
»Best Practices“-Standards und die Intensi-
vierung des Zusammenhalts und Stirkung
der Branche arbeitet die EPRA daran, In-
vestments in boérsennotierte Immobilien-
unternehmen in Europa zu férdern.
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Herausforderungen fiir die Immobilien-
Crowdfinanzierung nach Inkrafttreten des
Kleinanlegerschutzgesetzes

Text: Robert Michels, Valeria Hoffmann,
Dentons Europe

as im Juli in Kraft getretene Kleinan-

legerschutzgesetz sieht hauptsichlich
Anderungen des Vermogensanlagengesetzes
sowie der Gewerbeordnung vor und will
primir die verbliebenen Regelungsliicken
des sogenannten ,,grauen Kapitalmarktes*
schliefen, um den Privatanleger besser vor
Fehlanlagen zu schiitzen. Ein Schwerpunkt
der Novellierung sind die Ausnahmerege-
lungen fiir die Crowdfinanzierungsbranche,
die insbesondere auch fiir die dort vertrie-
benen Immobilienprojekte relevant sind.
Die Immobilienfinanzierung iiber Crowdin-
vesting-Plattformen in Deutschland erfihrt
derzeit einen wachsenden Zuspruch: Nach
einer aktuellen Erhebung von Fiir-Griin-
der.de konnte in den ersten drei Quartalen
2015 (bis einschliefilich 15. September) auf
deutschen  Crowdinvesting-Plattformen
knapp 7,9 Mio. Euro fiir Immobilienpro-
jekte eingesammelt werden, womit das Er-
gebnis des Gesamtjahres 2014 von 7,3 Mio.
Euro bereits deutlich iibertroffen wurde.
Das Angebot umfasst iiberwiegend partia-
rische bzw. Nachrangdarlehen sowie Schuld-
verschreibungen. Mit Ausnahme von
Schuldverschreibungen handelt es sich da-
bei um Vermogensanlagen, die nun erstmals
in den Anwendungsbereich des Verms-
gensanlagengesetzes fallen und insbesondere
die Anbieter, aber auch die Plattformen vor
neue aufsichtsrechtliche Herausforderungen
stellen.

Neue Informations- und Transparenz-
pflichten fiir Vermdgensanlagen

Fiir Immobiliengesellschaften, die ihre Pro-
jekte mittels Plattformen iiber die neu re-
gulierten Vermégensanlagen finanzieren, er-
geben sich aus der neuen Fassung des Ver-
mogensanlagengesetzes grundsitzlich fol-
gende Informations- und Transparenz-

pflichten:

e Sie miissen einen Verkaufsprospekt er-
stellen, wobei es einen Freibetrag von bis
2,5 Mio. Euro pro Projekt/Emittent gibt.
Ein Prospekt muss den Anlegern eine zu-
treffende Beurteilung des Emittenten und
der Anlage erméglichen. Nach seiner Bil-

ligung ist der Prospeke zwolf Monate lang
fiir 6ffentliche Angebote giiltig, sofern er
um erforderliche Nachtrige erginzt wird.

 Vor Beginn des 6ffentlichen Angebots ist
von allen Emittenten ein kurzes, iiber-
sichtliches und leicht verstindliches Ver-
mégensanlagen-Informationsblatt (VIB)
zu erstellen, wobei die erste Seite des VIB
einen Warnhinweis aufweisen muss. Aus-
nahmeregelungen sind hierfiir nicht vor-
gesehen. Das VIB ist dem Anleger zu
iibermitteln, der die Kenntnisnahme vor
Vertragsschluss (auch elektronisch) besti-
tigen muss.

e Weitere Pflichten betreffen die Erstellung
und Bekanntmachung von Jahresab-
schliissen und Lageberichten. Nach Be-
endigung des 6ffentlichen Angebots gibt
es eine fortlaufende Mitteilungspflicht,
sofern der Freibetrag iiberschritten wird.

e Vermdgensanlagen, die nicht unter die
Ausnahmeregelung fallen, miissen eine
Laufzeit von mindestens 24 Monaten ab
dem Zeitpunkt des erstmaligen Erwerbs
haben und kénnen mit einer Frist von
mindestens sechs Monaten ordentlich ge-
kiindigt werden.

¢ Anbieter kénnen zwar Immobilien-
Crowdfinanzierungsprojekte uneinge-
schrinkt iiber Medien jeder Art bewer-
ben, allerdings ist ein deutlich hervorge-
hobener Warnhinweis erforderlich.

Ausnahmeregelung fiir Schwarm-
finanzierungen

Kernpunkt des neuen Gesetzes sind die Aus-
nahmeregelungen fiir die ,neuen” Vermé-
gensanlagen, die ausschlieflich iiber (Im-
mobilien-) Crowdfinanzierungsplattformen
vertrieben werden: Dafiir darf zunichst der
Freibetrag von 2,5 Mio. Euro nicht iiber-
schritten werden. Anders als bei der Crowd
Start-up-Finanzierung geht der Trend bei
Immobilien-Crowdfinanzierungen aller-
dings zunehmend in Richtung grofivolu-
miger Transaktionen, wie man am Beispiel
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des Ressorts Weissenhaus (Gesamtvolumen
von angeblich 7,5 Mio. Euro) erkennen
kann. Aus diesem Grund diirfte die Pro-
spekepflicht fiir das Immobilien-Crowdin-
vesting trotz der geschaffenen Ausnahmere-
gelungen zu einem relevanten Thema wer-
den.

Weitere Voraussetzung fiir die Anwendbar-
keit der Ausnahmeregelung ist, dass die
Plattform zur Priifung der Einzelanlagen-
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schwellen von 1.000 bzw. 10.000 Euro ver-
pflichtet sein muss, wobei fiir Beteiligun-
gen von Kapitalgesellschaften keine Ein-
zelanlagenschwellen gelten.

Die von der Ausnahmeregelung betroffe-
nen Vermdogensanlagen unterliegen dann
z.B. keiner Mindestlaufzeit, keiner Pro-
spektpflicht und miissen auch einige Rech-
nungslegungsvorschriften nicht anwenden.
Neu ist allerdings auch das 14-tigige Wi-
derrufsrecht des Anlegers bei crowdfinan-
zierten Projekten, welches in jedem Fall
spitestens zwolf Monate nach dem Ver-
tragsschluss erlischt.

Unverindert haften die Anbieter fiir feh-
lerhafte oder fehlende Prospekte oder, falls
ein Prospeket entbehrlich ist, fiir ein un-
richtiges oder fehlendes VIB.

Erlaubnis nach der Gewerbeordnung

Fiir den Vertrieb von partiarischen Darle-
hen und Nachrangdarlehen benétigen die
Plattformen zumindest eine Erlaubnis nach
§ 34f der Gewerbeordnung, da sie hierbei
regelmiflig Vermogensanlagen zwischen
Anlegern und Anbietern bzw. Emittenten
vermitteln. Hieran idndert die Einfiihrung
der Ausnahmevorschrift fiir Schwarmfi-
nanzierungen nichts, so dass fiir den Ver-
trieb der neu regulierten Vermégensanla-
gen ebenfalls zumindest eine gewerbe-
rechtliche Erlaubnis erforderlich ist. Dies
hat praxisrelevante Folgen fiir die Plattfor-
men, die die bisher fehlende Regulierung
dieser Anlagen nutzten. Handelt eine Platt-
form ohne die erforderliche gewerberecht-
liche Erlaubnis, wird dies als eine Ord-
nungswidrigkeit geahndet. Eine zentrale
Registrierung und damit auch ,,Uberwa-
chung® der Plattformen in Deutschland
wird es damit aber weiterhin nicht geben.

Erfiillen miissen die Plattformen, die mit
einer Erlaubnis nach § 34f GewO handeln,
ferner gewerberechtliche Informations-, Be-
ratungs- und Dokumentationspflichten,
von denen sie in der Vergangenheit nicht

beziehungsweise nur teilweise betroffen wa-
ren.

Herausforderungen fiir die Branche
Der Trend zu grof§volumigen Transaktio-
nen bei der Immobilien-Crowdfinanzie-
rung hat auch zur Folge, dass es fiir Inves-
toren zunehmend wichtiger wird auf einen
sogenannten Sekundirmarke zuriickgreifen
zu konnen, um sich wihrend der Laufzeit
wieder von Thren Investitionen zu trennen.
Diese Moglichkeit ist bislang bei Crowdin-
vesting in Deutschland nicht gegeben (zu-
mindest existiert kein liquider und fairer
Markt, was auch an der grundsitzlichen
Ungeeignetheit der etablierten Anlagefor-
men der partiarischen bzw. Nachrangdar-
lehen liegt). Vor diesem Hintergrund wird
das Immobilien-Crowdinvesting iiber
Schuldverschreibungen zunehmend Be-
achtung finden, obwohl der Gesetzgeber
diese transparentere Anlageform gegeniiber
den partiarischen bzw. Nachrangdarlehen
willkiirlich benachteiligt hat, da bspw. be-
reits ab einem Volumen von 100.000 Euro
zwingend ein Wertpapierprospekt zu er-
stellen ist. Schuldverschreibungen fallen be-
kanntlich nicht wie bspw. partiarische bzw.
Nachrangdarlehen unter den Begriff der
Vermogensanlagen, sondern gelten als
Wertpapiere (Securities) und sind zweifel-
los deutlich einfacher iiber die Grenzen in-
nerhalb Europas zu vertreiben und zu ver-
markten.

Des Weiteren hat es der Gesetzgeber ver-
passt die teilweise nicht hinnehmbaren In-
teressenkonflikte, die zwischen den Platt-
formen und/oder damit verbundenen Un-
ternehmen entstehen kénnen, zu regeln.
Dass hierbei auch eine Haftung der Platt-
formen nicht vorgesehen ist, wird dem-
nichst wohl entweder durch den Gesetzge-
ber oder die Gerichte zu korrigieren sein.
Jedenfalls besteht die konkrete Gefahr, dass
die gesamte Crowdfundingszene durch die
Verfehlungen unseriser Plattformen und
Marktteilnehmer in Mitleidenschaft gezo-
gen wird.

Fazit

Insgesamt ist es der fehlenden gesetzgebe-
rischen Weitsicht zu verdanken, dass der
Erfolg des Immobilien-Crowdinvestings
(und des Crowdinvestings im Allgemeinen)
in Deutschland gefihrdet ist. Zum einen
wurde iibersehen, dass eine eigentlich fiir
Kleinanleger ungeeignete Investitionsform
gegeniiber etablierten und transparenten
Anlageformen ohne sachlichen Grund be-
vorteilt wird. Diese Fehlentwicklung er-
schwert auch den Zugang zu anderen eu-
ropiischen Crowdfunding-Mirkten, die
tiberwiegend mit Wertpapieren agieren.
Zum anderen verhindert das neue Gesetz
eine einheitliche Aufsicht iiber die Platt-
formen und droht damit die Entwicklung
einheitlicher Standards zu verzdgern.
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er Emissionsmarkt fiir Mittelstandsan-

leihen ist praktisch zum Erliegen ge-
kommen. Und die wenigen Emissionsversuche
der vergangenen Monate konnten bei der
Qualitit auch nicht immer iiberzeugen. Die
Stimmung der Investoren ist entsprechend
schlecht. Trotzdem ist Lutz Weiler, Vorstands-
vorsitzender der equinet Bank, zuversichtlich.
Er sieht Chancen fiir Unternehmen und In-
vestoren.

BOND MAGAZINE: Das Vertrauen der
Investoren in Mittelstandsanleihen ist nach-
haltig erschiittert und einige Marktteilneh-
mer haben sich aus diesem Segment zu-
riickgezogen. Das Ausbleiben von Emissio-
nen hat zu Entlassungen in der Branche ge-
fithre, so auch bei equinet. Wie geht es aus
Threr Sicht weiter mit den Mittelstandsan-
leihen?

Weiler: Ich méchte zunichst mal betonen,
dass die vergangenen Entwicklungen am
Markt fiir Mittelstandsanleihen keinen Ein-
fluss auf die Personalsituation bei equinet
hatten. Wir haben in diesem Frithjahr im
Rahmen des Projekts ,,equinet 2020“ unsere
Organisations- und Personalstruktur grund-
sitzlich auf die zukiinftig erwartete Markt-
situation fiir Investment Banken angepasst.
Ein wichtiges Stichwort ist in diesem Zu-
sammenhang die Umsetzung der EU-Richt-
linie tiber Mirkte fiir Finanzinstrumente
(,MiFID 2%). Dieser haben wir mit einer
Umstrukeurierung unserer Bank frithzeitig
Rechnung getragen. Dazu haben wir eine in-
ternationale Beratungsgesellschaft hinzuge-
zogen, die sich auf diese Fragestellungen spe-
zialisiert hat. In diesem Zusammenhang ha-
ben uns einige Kollegen verlassen. Gleich-
zeitig haben wir neue Mitarbeiter in den Be-
reichen Corporate Finance und Markets ein-
gestellt, um damit fiir die zukiinftigen He-
rausforderungen des Marktes geriistet zu

»In der Vergangenheit wurde das
Risikoprofil bei einigen Anleihen
durch zu optimistische Ratings nicht
umfassend wiedergegeben

Lutz Weiler, \orstandsvorsitzender, equinet Bank AG

sein. Bezogen auf den Marke fiir Mittel-
standsanleihen ist festzuhalten, dass sich fiir
die in den nichsten Jahren filligen Anleihen
unterschiedliche Formen der Refinanzierung
anbieten. Darunter durchaus auch wieder
borsennotierte Anleihen. Es kommen aber
auch Alternativen der Kapitalmarkefinan-
zierung infrage, sowohl bei der Refinanzie-
rung als auch fiir Neulinge am Kapitalmarkt.

BOND MAGAZINE: Wie wird sich denn
ihrer Meinung nach der Marke fiir Mittel-
standsanleihen in den nichsten Monaten
entwickeln?

Weiler: Aktuell sehen wir, dass sich Mittel-
standsanleihen weiter als ergdnzende Finan-
zierungsform zu den klassischen Bankfinan-
zierungen etablieren. Gerade im Immobi-
lienbereich sind sie damit eine Méglichkeit,
die Abhingigkeit in der Geschiftsentwick-
lung von den bestehenden Finanzierungs-
formen zu reduzieren. Dabei stammt die Si-
cherheit fiir Investoren hiufig nicht aus der
Bewertung des Emittenten, sondern des Pro-
jekes oder der Assets. Durch die mit ent-
sprechenden Gutachten festgestellte Wert-
haltigkeit des Projekts kann der Emittent
den Kupon niedrig halten. Fiir Unterneh-
men des Mittelstands mit einer guten Boni-
tit ist auch damit die Kapitalbeschaffung
iiber Anleihen noch immer lohnenswert.
Wir sind zuversichtlich, dass Investoren po-
sitiv auf die gut strukturierten Anlagemog-
lichkeiten in Erfolg versprechende Unter-
nehmen des Mittelstands reagieren werden.

BOND MAGAZINE: Was muss passieren,
damit Investoren wieder Vertrauen zu Mit-
telstandsanleihen aufbauen?

Weiler: Aus Sicht potenzieller Emittenten
sind Unternehmensanleihen als Finanzie-
rungsbaustein noch immer attraktiv. In der
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Vergangenheit wurde das Risikoprofil bei ei-
nigen Anleihen durch zu optimistische Ra-
tings nicht umfassend wiedergegeben. Hier
hat ein Lernprozess bei allen Beteiligten
stattgefunden, der die Anleihe als ein wich-
tiges Instrument im Finanzierungsmix mit-
telstindischer Unternehmen auf solidere
Fiifle stellen wird. Die Deutsche Bérse hat
angekiindigt, die Berichtspflichten fiir
Emittenten ab 2016 zu verschirfen. Zuvor
hatte sie bereits einen Best Practice Guide
fiir die Emission von Anleihen veroffent-
licht, in den die Erfahrungen der vergange-
nen Jahre eingeflossen waren. Und auch die
Banken haben einen Beitrag zur Qualitits-
offensive fiir Mittelstandsanleihen geleistet
und die Strukturen in dem Bereich Risiko-
und Unternehmensanalyse verstirkt. Wir
glauben, dass diese Mafinahmen geeignet
sind, das Vertrauen in Mittelstandsanleihen
wiederzugewinnen, das durch den Ausfall
von Anleihen verloren gegangen ist.

BOND MAGAZINE: Fiir Unternehmen
aus dem deutschen Mittelstand ist nach wie
vor die Finanzierung iiber Fremdkapital in-
teressant. Welche Alternativen haben Un-
ternchmen am Kapitalmarke aktuell, aufler
der Emission von Anleihen, um sich zu fi-
nanzieren?

Weiler: Als Finanzierungsalternative zu Bor-
sengang und Anleiheemission haben sich
Schuldscheindarlehen als eine interessante
Option auch fiir kleinere und mittelgrofie
mittelstindische Unternehmen inzwischen
fest etabliert. Ein Beispiel ist das Schuld-
scheindarlehen fiir die Koepfer Zahnrad-
und Getriebetechnik GmbH durch unser
Haus. Die Frage lautet in diesem Fall aber
ihnlich wie bei Aktien oder Anleihen nicht,
was kostet die Finanzierung tiber dieses oder
jenes Instrument, sondern ganz eindeutig:
Ist das Unternehmen aus Sicht der Investo-
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ren gut genug fiir den Schuldscheinmarke?
Hier sind speziell Banken und Versicherun-
gen die Investoren, sie nehmen eine Kre-
ditanalyse vor. In den Schuldscheinmarkt
kommt nur, wer eine gewisse Grundquali-
tit hat. Gerade unsere Ausrichtung befihigt
uns besonders mittelstindische Unterneh-
men in diesen Fragen zu beraten. Immerhin
bieten wir einen jahrelangen Erfahrungs-
schatz in der Entwicklung und Umsetzung
individueller Lésungen fiir den Mittelstand.
Kiinftig wird daher das Debt Advisory-Ge-
schiift bei der equinet Bank AG an Bedeu-
tung gewinnen. Dazu haben wir uns um ei-
nen versierten Finanzierungsexperten mit
langjihriger Mittelstandserfahrung ver-
stirkt, um unseren Kunden aus dem deut-
schen Mittelstand eine entsprechende Be-
ratung anbieten zu konnen.

BOND MAGAZINE: Herr Weiler, wie be-
urteilen Sie die aktuelle Situation am Emis-
sionsmarkt?

Weiler: Der seit 2014 ausgetrocknet ge-
glaubte Primidrmarke hat sich doch positiv
entwickelt. Nach dem ersten erfolgreichen
IPO seit langer Zeit — der SLM Solutions
AG im vergangenen Jahr — zeigen sich ne-
ben weiteren Borsengingen auch wieder
Anleihen mit ersten Emissionen am Kapi-
talmarke. So begleiteten wir Ferratum bei
ihrem erfolgreichen Debiit als erstes Fin-
Tech-IPO in Deutschland auf das Parkett
und fiir die Deutscher Studenten Wohn
Bond platzierten wir eine Unternehmens-
anleihe zur Modernisierung von Studen-
tenwohnheimen. Im zweiten Quartal legte
das Emissionsvolumen am IPO-Markt um
rund 27% gegeniiber dem Vorquartal auf
729 Mio. Euro zu. Im Bereich der Mittel-
standsanleihen hat sich das Volumen sogar
auf 360 Mio. Euro mehr als verdreifacht.
Wir sehen, dass nach Jahren starker

Schwankungen wieder eine positive Ent-
wicklung von Unternehmen in Richtung
Kapitalmarkt stattfindet.

BOND MAGAZINE: Das Pendel am Pri-
mirmarke schwingt scheinbar in Richtung
der Eigenkapitalseite. Es werden mehr Ak-
tien emittiert als Anleihen begeben. Funk-
tionieren Aktienemissionen besser als die
Begebung von Anleihen?

Weiler: Das Pendel schwingt nur scheinbar
in Richtung der Eigenkapitalseite. Zwar
werden mehr Aktien als Anleihen emittiert,
doch das Wachstum auf der Fremdkapital-
seite ist stiarker ausgeprigt. Die Wahl zwi-
schen einem Borsengang oder der Begebung
einer Anleihe zur Unternehmensfinanzie-
rung ist zudem eine strategische Entschei-
dung, die Uberlegungen zu Kapitalbedarf,
Finanzierungshorizont und Verzinsung so-
wie Emissionskosten und Anforderungen an
die Transparenz des Instruments umfasst.
Die Nachfrage fiir eine Erfolg versprechende
Investition wird immer gegeben sein, un-
abhingig davon, ob es sich um eine Aktie
oder eine Anleihe handelt. Das gilt prinzi-
piell fiir alle Finanzierungsinstrumente.

BOND MAGAZINE: Auch mit Blick auf
die Emission von Aktien zeigt sich ein zwei-
geteiltes Bild. IPOs mit einem groflen Vo-
lumen laufen besser als die Bérsenginge von
Was sind die

kleinen Unternehmen.

Griinde?

Weiler: Mit einem Borsengang sind Anfor-
derungen an Transparenz und Regularien
auch fiir die Zeit danach verbunden. Gro-
feren Unternehmen fillt es leichter, die not-
wendigen organisatorischen Strukturen zu
schaffen und die finanziellen Kosten zu
stemmen. Die Grofle eines Unternehmens
spielt beim Borsengang eine entscheidende

Rolle, fiir die Entscheidung institutioneller
Investoren Anteile zu zeichnen. Institutio-
nelle Investoren verfiigen diesbeziiglich iiber
entsprechende Anlagerichtlinien. Dazu ge-
héren eine Mindestliquiditit in den Aktien,
eine entsprechende Mindestgrofie der
Marktkapitalisierung und ein Mindestmaf
an Streubesitz. Mit anderen Worten liegt es
weniger an der Verfiigbarkeit kleiner Un-
ternehmen, die einen Bérsengang wagen, als
an Small Cap-Investoren, die nach Investi-
tionsmoglichkeiten in kleine Unternehmen
suchen. Je hoher der Unternehmenswert ist,
desto besser ist in der Regel auch der Zu-
gang zu Investoren. Und gerade in Deutsch-
land ist der Zugang zu Privatinvestoren im
Verhiltnis zu institutionellen Investoren we-
niger stark ausgeprigt. Das liegt nicht nur
am mangelnden Interesse deutscher Privat-
anleger an der Aktie, sondern auch am ho-
heren Aufwand und den damit verbunde-
nen Kosten fiir die Ansprache von Privat-
anlegern, der geringen Angebotszeit und
dem Fehlen von Retail Banken in den IPO-
Konsortien.

Das Interview fuhrte Robert Cleve.
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ADLER Real Estate AG

Wohnimmobilienbestandhalter auf Akquisitionskurs

Text: Christian Schiffmacher

ie ADLER Real Estate AG hat durch

die erstmalige Vollkonsolidierung der
Westgrund AG die Bilanzsumme im Kon-
zern um ca. 85% auf 2,6 Mrd. Euro ausge-
dehnt. Der EPRA NAV je Aktie stieg von
Ende 2014 um etwa 31% auf 14,03 Euro
Ende Juni 2015. Aufgrund der Finanzie-
rungsstrukeur wird auch fiir die im August
2015 eingegangene strategische Beteiligung
von 24,79% an der conwert Immobilien
SE, Wien, ein positiver Einfluss auf die Bi-
lanz der ADLER erwartet. conwert hatte be-
reits iiber einen Ergebnissprung im ersten
Halbjahr berichtet und erwartet im zweiten
Halbjahr eine weitere Verbesserung des FFO
I um 20%.

ADLER wird seine Ertrige in 2015 aus dem
signifikant gewachsenen Immobilienport-
folio deutlich steigern kénnen. Die Ertrige
aus der Immobilienbewirtschaftung waren
bereits im ersten Halbjahr auf etwa 81 Mio.
Euro (erstes Halbjahr 2014: 25,0 Mio.
Euro) kriftig gewachsen und werden im Ge-

samtjahr voraussichtlich auf etwa 196 Mio.
Euro gegeniiber 84 Mio. Euro im Vorjahr
steigen. ,, Wir beginnen nun die Friichte aus
unseren umfangreichen Akquisitionsan-
strengungen zu ernten, sagt Vorstand Axel
Harloff. Insgesamt verfiigt ADLER inzwi-
schen iiber fast 50.000 Wohneinheiten und
damit {iber doppelt so viel wie noch Ende
2014.

Das um Einmal- und Sondereffekte berei-
nigte EBITDA erhohte sich von 8,05 Mio.
Euro auf 49,16 Mio. Euro (+511%). Der
FFO I stieg in den ersten sechs Monaten um
mehr als das Sechsfache auf 6,3 Mio. Euro
und wird im Gesamtjahr 2015 voraussicht-
lich um mehr als Doppelte auf etwa 14 Mio.
Euro steigen. ADLER wird ihr zukiinftiges
Wachstum durch entsprechende Kapital-
mafinahmen finanzieren und dabei einen
LTV von insgesamt unter 60% Ende 2016
anstreben.

Gesellschaft ADLER Real Estate AG
Schwerpunkt Bestandhalter Wohnen
ISIN DE0005008007
Marktkapitalisierung 567 Mio. Euro

EPRA NAV je Aktie 14,03 Euro

Aktienkurs 12,32 Euro

Letzte Dividende

Dividendenrendite

Internet

www.adler-ag.com

ADO Properties 5. A.

Wohnimmobilienunternehmen im Fokus auf Berlin

Text: Robert Cleve, Christian Schiffmacher

DO Properties ist ein in Berlin ansissi-
Ages, ausschliefllich im Wohnimmobi-
lienbereich titiges Unternehmen mit einem
Immobilienbestand von rund 14.500 Ein-
heiten, davon 13.700 Wohneinheiten. Das
Unternehmen verfiigt iiber eine integrierte
interne Immobilienverwaltung. Das Port-
folio von ADO Properties konzentriert sich
auf zentrale Lagen innerhalb des Berliner S-
Bahn-Rings sowie attraktive Bezirke am
Stadtrand. Die Gesellschaft ist im Juli 2015
an die Borse gegangen.

Die Ertrige aus Vermietung von ADO Pro-
perties stiegen im ersten Halbjahr im Ver-
gleich zum Vorjahreszeitraum um 80% auf
28,6 Mio. Euro. Das EBITDA aus Vermie-
tung der Gesellschaft erhohte sich um 72%
auf 21,1 Mio. Euro. Das Ergebnis des zwei-
ten Quartals entspriche einem annualisier-
ten EBITDA von 52 Mio. Euro. Der FFO1
(ohne Veriduflerungsgewinne) in Q2 2015
erhohte sich im Vergleich zum entspre-
chenden Vorjahresquartal um rund 119%

und lag bei 0,53 Euro je Aktie. Unter Be-
riicksichtigung der 10 Mio. neuen Aktien,
die im Zuge des Bérsengangs im Juli 2015
ausgegeben wurden, belduft sich der Pro-
forma-FFOI auf 0,38 Euro je Aktie. Der
FFO1 im zweiten Quartal entspricht einem
annualisierten FFO1 aus Vermietungsakti-
vititen von 34 Mio. Euro und einer FFO-
Rendite von 6,5% auf den NAV.

Fiir das Gesamtjahr 2015 rechnet die Ge-
sellschaft mit einem FFO1 von rund
30 Mio. Euro. Zudem werden ein Miet-
wachstum um rund 5% auf Like-for-like-
Basis sowie Verkiufe von 50 Wohnungen
erwartet. Die Gesellschaft beabsichtigt eine
Dividende von 30—40% des FFO1 auszu-
schiitten. Der Rest des FFO1 ist fiir Inves-
titionen in das Portfolio sowie fiir die Fi-
nanzierung weiterer Akquisitionen be-
stimmt. ADO Properties strebt einen LTV
im Bereich zwischen 45% und 50% an.
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Gesellschaft ADO Properties S.A.
Schwerpunkt Bestandhalter Wohnen
ISIN LU1250154413
Marktkapitalisierung 763 Mio. Euro

EPRA NAV je Aktie 20,35 Euro

Aktienkurs 21,79 Euro

Dividende -

Dividendenrendite

Internet

investors.ado.immo
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alstria office REIT-AG

Biiroimmobilien-REIT plant Ubernahme des Mitbewerbers DO Deutsche Office AG

Text: Robert Cleve

ie alstria office REIT-AG ist ein intern
D gemanagter Real Estate Investment
Trust (REIT) und ausschliefSlich auf die Ak-
quisition, den Besitz und die Verwaltung
von Biirogebiduden in Deutschland spezia-
lisiert. Zum 30. Juni 2015 umfasste das
Portfolio von alstria 74 Immobilien mit ei-
ner Gesamtmietfliche von ca. 873.000 m?
und einem Wert von rund 1,7 Mrd. Euro.

In den ersten sechs Monaten des Jahres
2015 erwirtschaftete alstria einen Umsatz in
Hohe von 48,3 Mio. Euro (-6,1%). Ur-
sichlich fiir den Riickgang waren der Ver-
kauf von Immobilien und der geplante Aus-
lauf von Mietvertrigen. Das operative Er-
gebnis (FFO) der ersten sechs Monate 2015
erreichte 23,2 Mio. Euro (-5,2%). Das ope-
rative Ergebnis je Aktie erreichte 0,27 Euro
(0,31 Euro im ersten Halbjahr 2014). al-
strias Nettoergebnis belief sich in den ers-
ten sechs Monaten 2015 auf 15,1 Mio. Euro

und reflektierc Einmalaufwendungen im
Zusammenhang mit der beabsichtigten

Ubernahme der DO Deutsche Office AG.

,Im ersten Halbjahr 2015 entwickelte sich
alstria entsprechend unserer Prognose. Fiir
das Gesamtjahr 2015 erwarten wir unver-
indert einen Umsatz von 98 Mio. Euro und
ein operatives Ergebnis (FFO) von 49 Mio.
Euro, getrieben auch durch die sinkenden
Finanzierungskosten in der zweiten Jahres-
hilfte 2015, sagte Olivier Elamine, Vor-
standsvorsitzender von alstria bei Bekannt-
gabe des Halbjahresergebnisses. Die Uber-
nahme der Deutsche Office liuft seinen An-
gaben zufolge plangemif3.

Gesellschaft alstria office REIT-AG
Schwerpunkt Bestandhalter Biiroimmobilien
ISIN DEO0OAOLD2U1
Marktkapitalisierung 1,0 Mrd. Euro

EPRA NAV je Aktie 11,05 Euro

Aktienkurs 11,55 Euro

Letzte Dividende 0,50 Euro

Dividendenrendite 4,4%

Internet

www.alstria.de

DEMIRE Deutsche Mittelstand Real Estate AG

First in Secondary

1 Wl
o AR

LB

Die DEMIRE Deutsche Mittelstand Real Estate AG ist schon heute einer der fiihrenden
Bestandshalter von Gewerbeimmobilien in Deutschland.

Der borsennotierte Immobilien-Konzern (ISIN DEOOOAOXFSFO) fokussiert mit seinem diversifizierten

Immobilienportfolio auf die drei Assetklassen Biiro, Logistik und Einzelhandel. Bei der Anlagestrategie

konzentriert sich DEMIRE auf A-Lagen in mittelgroRen Stadten und aufstrebende Randlagen in

Ballungszentren. Mit der geplanten Ubernahme der Mehrheit an der Fair Value REIT-AG soll 2016 ein
weiterer Wachstumsschub folgen. Ausfiihrlichere Informationen finden Sie unter www.demire.ag.

DEMIRE \

www.demire.ag

DEUTSCHE MITTELSTAND
REAL ESTATE
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AVW Grund AG / AVW Immobilien AG

Anleihe steht im Dezember zur Ruckzahlung an

Text: Felix Gode, GBC AG

ie AVW Grund AG ist eine 100%ige

Tochtergesellschaft der AVW Immobi-
lien AG. Die AVW Immobilien AG hat in ih-
rer {iber 35-jihrigen Historie {iber 130 Bau-
projekte in einem Gesamtvolumen von iiber
1 Mrd. Euro realisiert. Der Immobilienbe-
stand des Unternehmens betrigt tiber 130
Mio. Euro und generiert jihrliche Mieterlose
von rund 8 Mio. Euro.
Hinsichtlich der strategischen Ausrichtung ist
AVW sowohl im Bereich der Gewerbeim-
mobilien als auch im Bereich der Wohnim-
mobilien aktiv. Dabei liegt der historische
Schwerpunkt auf der Realisierung von Shop-
ping- und Fachmarktzentren. Im Bereich
Wohnimmobilien hat sich AVW insbeson-
dere eine Expertise im Spezialbereich Senio-
renwohnheime erarbeitet.
Ein hohes Potenzial bietet sich fiir die AVW
in den kommenden Jahren mit dem Konzept
LEBEN plus+. Dieses umfasst Wohnbaupro-
jekte, welche auf generationeniibergreifendes
Wohnen ausgelegt sind. Die Besonderheit der
Wohneinheiten ist, dass diese speziell fiir il-

tere Menschen ausgelegt sind, welche zwar auf
Hilfe angewiesen sind, aber dennoch selbst-
bestimmt leben méchten. Die Wohnungen
zeichnen sich dabei z.B. durch spezielle Ein-
bauten wie Treppenlifte, Haltestangen oder
Barrierefreiheit aus. Fiir solche Objekte ist
eine hohe Nachfrage vorhanden. Insgesamt
ist die Projektpipeline gut gefiillt. Fiir meh-
rere Projekte wurden bereits die entsprechen-
den Grundstiicke gesichert und kénnen iiber
die nichsten 2—3 Jahre entwickelt werden.
Ende Oktober 2015 wird das Unternehmen
Zahlen fiir das abgelaufene Geschiftsjahr
2014/15 vorlegen. Wir gehen dabei davon
aus, dass gegeniiber dem Vorjahr steigende
Umsitze und Ergebnisse zu verzeichnen sind.
Die Riickfithrung der auslaufenden AVW
Grund-Anleihe hat das Unternehmen u.E. in
Vorbereitung und wir erwarten eine pro-
blemlose Riickzahlung des ausstehenden Vo-
lumens in Héhe von 10,85 Mio. Euro. Be-
reits im Mai 2015 hatte die Gesellschaft eine
Tranche im Volumen von 10,627 Mio. Euro
erfolgreich zuriickgefiihrt.

Gesellschaft AVW Grund AG (100% Tochter
der AVW Immobilien AG)
Schwerpunkt Bautréger / Bestandshaltung

ISIN DEOODATE8X61

Ausstehendes Volumen 10,85 Mio. Euro ( urspriinglich
21,5 Mio. Euro emittiert, im
Mai 2015 10,627 Mio. Euro

zuriickgefiihrt)
Rating -
Kupon 6,1%
Anleihekurs 97,00%
Internet www.avw-grund.de

BUWOG AG

Wohnimmobilienbestandhalter auf Akquisitionskurs

Text: Christian Schiffmacher

ie BUWOG Group ist der fithrende

deutsch-osterreichische Komplettan-
bieter im Wohnimmobilienbereich. Thr Im-
mobilienportfolio umfasst rund 52.000 Be-
standseinheiten und verteilt sich je zur
Hilfte auf Osterreich und Deutschland. Ne-
ben dem Asset-Management (nachhaltige
Vermietungs- und Bestandsbewirtschaf-
tung) wird mit den Geschiftsbereichen Pro-
perty Sales (Verkauf von Einzelwohnungen
sowie von Objekten und Portfolios) und
Property Development (Planung und Er-
richtung von Neubauten in Wien und Ber-
lin) die gesamte Wertschdpfungskette des
Wohnungssektors abgedeckt. Die Aktien
der BUWOG AG sind seit Ende April 2014
an den Bérsen in Frankfurt, Wien und War-
schau notiert. Die Gesellschaft hat ein Port-
folio von 51.671 Wohneinheiten (Stand:
30.04.2015).

BUWOG konnte im Geschiftsjahr 2014/15
(zum 30.04.) das operative Ergebnis um
62,9% auf 158,5 Mio. Euro steigern. Die

durchschnittliche Netto-Kaltmiete pro Qua-
dratmeter konnte zum 30.04. von 4,31 Euro
auf 4,81 Euro gesteigert werden. Die Leer-
standsquote konnte von 4,8% auf 4,2% ge-
senkt werden. Der Recurring FFO stieg um
32,5% auf 91,7 Mio. Euro. Die Gesellschaft
ist sehr gut finanziert. Die durchschnittliche
Verzinsung der Finanzverbindlichkeiten be-
trigt 2,14% bei einer durchschnittlichen
Laufzeit der Finanzverbindlichkeiten von
16,9 Jahren. Der LTV betrug 51%. Der Vor-
stand geht auch fiir das Geschiftsjahr
2015/16 von einem weiterhin positiven
Marktumfeld aus und strebt eine Steigerung
des Recurring FFO auf rund 98 bis 100
Mio. Euro an.
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Gesellschaft BUWOG AG
Schwerpunkt Bestandhalter Wohnen
ISIN AT00BUWOG001
Marktkapitalisierung 1,8 Mrd. Euro

EPRA NAV je Aktie 17,79 Euro

Aktienkurs 18,46 Euro

Letzte Dividende 0,69 Euro
Dividendenrendite  3,8%

Internet www.buwog.com




Jahrbuch

Crowdfunding

2015

Das »Jahrbuch Crowdfunding 2015«

liefert erstmals einen Uberblick Gber die
hierzulande relevanten Plattformen,

die Unternehmen fur die Kapitalaufnahme
nutzen kénnen.

Kapitalsuchende und Kapitalgeber erhalten
eine Ubersicht tiber Branchentrends sowie
Historie, Anforderungen, Auswahlkriterien

und Konditionen der einzelnen Plattformen.

Slingshot Return ‘

Ein Standardwerk fur alle, die auf der

Suche nach einer alternativen Unternehmens-
finanzierung sind, mit der Crowd

investieren wollen oder als Dienstleister im
Markt aktiv sind.

Bestellungen ab sofort unter
www.slingshotreturn.com



http://www.slingshotreturn.com
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ie DEMIRE Deutsche Mittelstand Real

Estate AG ist in den vergangenen Mo-
naten deutlich gewachsen und plant den Ak-
tiondren der Fair Value REIT-AG ein frei-
williges offentliches Ubernahmeangebot zu un-
terbreiten. Die Gesellschaft michte weiter
wachsen. Im Fokus steht aber auch die Sen-
kung des LTV sowie der Finanzierungskosten.
Eine Miglichkeit fiir weiteres Wachstum sind
auch weitere Sachkapitalerhihungen, wie die
Vorstinde Andreas Steyer und Markus Drews
im Gespréiich mit dem BOND MAGAZINE
erliutern.

BOND MAGAZINE: Sie wollen den Ak-
tioniren der Fair Value REIT-AG ein frei-
williges Ubernahmeangebot unterbreiten.

Bitte erldutern Sie die Details zur geplanten
Ubernahme.

Steyer: Aktuell wird die Angebotsunterlage
erstellt. Wir haben aber bereits kommuni-
ziert, dass die Aktionire der Fair Value
REIT-AG fiir eine Fair Value-Aktie zwei
DEMIRE-Aktien erhalten werden. Die ge-
samte Transaktion wird im Zuge eines Ak-
tientauschs vollzogen. Es gibt keine Cash-
Komponente.

Drews: Wir sind bei der Transaktion bereits
weit vorangeschritten und vervollstindigen
die Angebotsunterlage, die mit der BaFin
abgestimmyt sein muss. Dies wird dann ver-
offentlicht und die Aktionire der Fair Value
REIT-AG kénnen iiberlegen, ob sie unser
Angebot annehmen méchten. Wir haben
bereits von zwei Aktioniren, die 23,21% der
Fair Value-Aktien halten, die unwiderrufli-
che Zusage erhalten, dass sie unser Angebot
annehmen werden. Uns freut natiirlich
auch, dass Wecken & Cie. 11,3% der Fair
Value-Aktien erworben hat. Da Herr We-
cken auch Aktionir von DEMIRE ist, ge-
hen wir davon aus, dass auch er das Ange-

» Wir wollen ein sehr dynamisches
Wachstum unserer Gesellschaft mit
einem ausschiittungsorientierten

REIT Eombinieren

Hon.-Prof. Andreas Steyer MRICS, CEO, und Dipl.-Kfm. Markus Drews, COOQO,
DEMIRE Deutsche Mittelstand Real Estate AG

bot annehmen wird. Wir haben zudem in
den letzten Wochen mit zahlreichen Aktio-
niren der Fair Value REIT-AG gesprochen
und sind sehr zuversichtlich, dass wir viele
Aktionire von unserer Strategie iiberzeugen
kénnen und die Mindestannahmequote von
50,1% erreichen werden.

Steyer: Die gesamte Transaktion soll bis
Mitte Dezember abgeschlossen sein. Fiir
Mitte Dezember erwarten wir die Eintra-
gung der Transaktion im Handelsregister.
Es handelt sich iibrigens um die erste Uber-
nahme einer REIT-AG durch eine AG. Bis-
lang gab es nur Ubernahmen von AGs
durch AGs oder im Falle von alstria und
Deutsche Office die Ubernahme ecines
REIT durch einen REIT. Bei der Uber-
nahme eines REIT durch eine AG sind wir

ein Stiick weit Pionier.

BOND MAGAZINE: Welche Synergieef-

fekte ergeben sich aus der Ubernahme?

Drews: Mit der Fair Value REIT-AG haben
wir bereits ein sogenanntes Business Com-
bination Agreement geschlossen, in dem
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wesentliche Eckpunkte unserer Zusam-
menarbeit fixiert sind. Dabei haben wir fest-
gestellt, dass die Geschiftspolitik beider Un-
ternehmen sehr gut zusammenpasst und
dass die personliche Zusammenarbeit sehr
gut funktioniert.

Steyer: Wir haben Synergien durchgerech-
net und auch veréffendicht. Die Synergien
errechnen sich aus zwei wesentlichen Kom-
ponenten. Zum einen arbeitet die Fair Va-
lue REIT-AG schr effizient mit nur fiinf
Mitarbeitern und hat viele Dienstleistungen
outgesourced. Wir haben im Rahmen un-
serer Geschiftsentwicklung mehrere Unter-
nehmen erworben, mit denen wir unsere
Bestinde selbst verwalten und bewirtschaf-
ten — technisch und kaufminnisch. Aus
dem gemeinsamen Immobilien-Manage-
ment, sonstigen Verwaltungskosten und den
Fondsmanagementgebiihren erwarten wir
erhebliche Synergieeffekte in Form von sig-
nifikanten Einsparungen bei den bislang
fremd vergebenen Dienstleistungen. Die
Fondskosten, die u.a. aus Treuhandkosten

bestehen, werden im Laufe der Zeit bei-
spielsweise durch den Verkauf der Objekte
abgebaut.
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BOND MAGAZINE: Die genannten
Dienstleistungen kénnten Sie mit ihrem
Personal zusitzlich abdecken?

Steyer: Ja, das ist korrekt.

BOND MAGAZINE: Welchen Immobi-
lienbestand haben Sie zusammen mit der
Fair Value REIT-AG und welche Auswir-
kungen hat die Ubernahme auf Thren LTV?

Steyer: Nach dem erfolgreichen Abschluss
der Transaktion verfiigen wir iiber einen Im-
mobilienbestand von etwas mehr als 1 Mrd.
Euro. Da wir ein dhnliches Investitionspro-
fil haben, bekommen wir eine gute Abde-
ckung der Immobilienbestinde iiber
Deutschland. Zudem ergibt sich auch eine
gute Diversifikation der Bestinde. Das ge-
meinsame Portfolio verteilt sich dann zu
rund 66% auf den Office-Sekror, zu 24%
auf Retail-Objekte, zu 7% auf Logistik und
zu 3% auf sonstige Immobilien. Der LTV
ist eine unserer Baustellen, das wissen wir.
Kombiniert werden wir einen LTV von
63% haben, was eine deutliche Verbesse-
rung gegeniiber unserer bisherigen Bilanz-
kennzahl bedeutet. Mittelfristig verfolgen
wir beim LTV in eine Gréflenordnung von
50% bis 60% zu gelangen. Wir wollen ein
sehr dynamisches Wachstum unserer Ge-
sellschaft mit einem ausschiittungsorien-
tierten REIT kombinieren und die Dyna-
mik unseres Geschiftsmodells ein Stiick
weit auch auf die Fair Value REIT-AG iiber-
tragen.

BOND MAGAZINE: Soll die Fair Value
REIT-AG weiter notiert bleiben und bleibt
der REIT-Status erhalten?

Steyer: Beides, ja. Wir haben die Transakti-
onsstrukeur so gewihlt, dass Fair Value wei-
terhin den REI'T-Status halten kann.

BOND MAGAZINE: Welchen Immobi-

lienbestand streben Sie mittelfristig an?

Steyer: Wir wollen weiter wachsen und wer-
den dabei auch die Nachhaltigkeit unseres
Portfolios weiter stirken. Der Leerstand soll
verringert werden, kombiniert liegt er bei
12% iiber dem Gesamtbestand. Der kom-
plette Abbau des Leerstandes hitte rein
rechnerisch eine Steigerung der Mietein-
nahmen um rund 10 Mio. Euro zur Folge.
Damit kénnen wir einen enormen Wert
schaffen. Hinzu kommt, dass sich hohere
Mieteinnahmen 1:1 in der GuV nieder-
schlagen.

BOND MAGAZINE: Sie hatten angespro-
chen, dass Sie den LTV senken méchten.
Welche Uberlegungen haben Sie dabei?

Steyer: Im Rahmen unserer Hauptver-
sammlung wurde u.a. die Schaffung eines
neuen genehmigten Kapitals, die Ermich-
tigung zur Ausgabe von Wandel-/Options-
schuldverschreibungen bzw. Genussrechten
und/oder Gewinnschuldverschreibungen
beschlossen. Wir haben somit vielfiltige
Méglichkeiten und uns ist bewusst, dass wir
bei den Finanzierungskosten etwas tun miis-
sen. Bei DEMIRE hatten wir durchschnitt-
liche Finanzierungskosten von 4,7%. Da-
mit sind wir nicht gliicklich! Dies ist aber
der Tatsache geschuldet, dass wir das Ge-
schiift erst aufbauen mussten, was nur iiber
einen aggressiveren Leverage ging. Kombi-
niert fallen unsere durchschnittlichen Fi-
nanzierungskosten auf 4,2%. Durch das ho-
here Immobilienvermdgen, den niedrigeren
LTV und die niedrigeren Finanzierungs-
kosten wird natiirlich unsere Wahrnehmung
am Kapitalmarkt verbessert. Aber auch die
Finanzierungsmoglichkeiten — der Eigen-
und Fremdkapitalaufnahme — werden opti-
miert.

BOND MAGAZINE: Sie haben die Vor-
ratsbeschliisse bereits angesprochen, aber Sie
mdchten auch die Finanzierungskosten auf
der Fremdkapitalseite senken, oder?

Steyer: Ja, und zwar deutlich! Wir haben
weiterhin auch die Moglichkeit eine Sach-
kapitalerhéhung durchzufithren. Wenn es
interessante Objekte gibt und die Veriufle-
rer Interesse daran haben in Aktien bezahlt
zu werden, dann ist das ein Weg, den wir
uns auch fiir die Zukunft vorstellen kénnen.

Das Interview flhrte Christian Schiffmacher.

Gesellschaft DEMIRE Deutsche Mittelstand
Real Estate AG

Schwerpunkt Bestandhalter Gewerbe-
immobilien

ISIN DEOOOAOXFSFO

Marktkapitalisierung 527 Mio. Euro (46,09 Mio.
Aktien)

EPRA NAV je Aktie 4,23 Euro

Aktienkurs 4,27 Euro

Letzte Dividende -

Dividendenrendite -

Internet www.demire.ag
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conwert Immobilien Invest SE

Portfoliobereinigung schreitet voran, Aktienkurs unter NAV

Text: Stefan Scharff, Thilo Gorlt

n den ersten sechs Monaten des Ge-
Ischiiftsjahres sanken die Vermietungser-
16se um 6,4% auf 113,5 Mio. Euro (erstes
Halbjahr 2014: 121,2 Mio. Euro). Zuriick-
zufithren ist dies auf die Fokussierung des
Portfolios auf Wohnimmobilien in Metro-
polregionen in Deutschland und Osterreich.
Das Gewerbeimmobilien-Portfolio soll ver-
kauft werden. Like-for-like haben sich die
Erlése um 1,3% erhoht. Der Net Rental In-
come (NRI) war mit 74,6 Mio. Euro knapp
tiber dem Niveau des Vorjahres. Die Leer-
standsquote konnte von 12,7% auf 8,9%
gesenkt werden. Das EBITDA stieg um
7,8% auf 59,2 Mio. Euro. Das EBIT
konnte um 30,6% auf 61,5 Mio. Euro ge-
steigert werden. Der LTV verbesserte sich
von 53,6% auf 51,8%. Der FFO I konnte
im ersten Halbjahr 2015 um 66,9% auf
25,7 Mio. Euro gesteigert werden.

Fiir das Geschiftsjahr 2015 erwartet con-
wert weitere Fortschritte auf dem Weg zu
héherer Profitabilitit und nachhaltigem Er-

gebniswachstum. 2015 sollen Verkaufser-
16se von Gewerbeimmobilien zwischen 150
und 200 Mio. Euro erzielt werden. Im Zuge
der Portfoliobereinigung wird fiir 2016 von
Verkaufserlosen in dhnlicher Gréflenord-
nung ausgegangen. Bei Bekanntgabe der
Halbjahreszahlen hat das Management die
Guidance fiir den FFO I fiir 2015 um 20%
von 40 Mio. Euro auf 48 Mio. Euro und fiir
2016 auf 60 Mio. Euro erhsht. Die Prog-
nose ist abhingig vom Abschluss eines Re-
finanzierungsprogramms in diesem Jahr.

Anfang September hat S&P das (vorldufige)
langfristige Rating von conwert mit BBB-
eingestuft. Das endgiiltige Investment
Grade-Rating ist von der erfolgreichen
Emission einer unbesicherten Benchmark-
Anleihe abhingig, die conwert abhingig
vom Marktumfeld ins Auge gefasst hat. Die
Dividende soll nach Prognosen von SRC
Research fiir das Jahr 2015 auf 0,26 Euro je
Aktie steigen.

Gesellschaft conwert Immobilien Invest SE
Schwerpunkt Bestandhalter Wohnen

ISIN AT0000697750
Marktkapitalisierung 1,0 Mrd. Euro

EPRA NAV je Aktien 15,82 Euro

Aktienkurs 11,99 Euro

Letzte Dividende 0,12 Euro

Dividendenrendite 1,0%

Internet

www.conwert.com

Deutsche EuroShop AG

Text: Robert Cleve, Christian Schiffmacher

ie Deutsche EuroShop AG investiert
D ausschliefSlich in Shoppingcenter an
erstklassigen Standorten, zurzeit sind dies
19 Center in Deutschland, Osterreich, Po-
len und Ungarn. Der Markewert der iiber-
wiegend in Innenstidten liegenden Center
beliuft sich auf 3,7 Mrd. Euro. Ziel der
Deutsche EuroShop AG ist die Optimie-
rung des ausschiittungsfihigen Free
Cashflows, der in Form von Dividenden an
die Aktionidre ausgeschiittet wird. Exzellente
Standorte, eine nachhaltige Ertragsent-
wicklung durch indexierte Mietvertrige und
Umsatzbeteiligung am Einzelhandel, ein mit
rund 99% iiberdurchschnittlich hoher Ver-
mietungsstand und ein Centermanagement
sind die Grundlagen fiir ein langfristig soli-
des Wachstum. Das Centermanagement er-
folgt durch ECE, den europiischen Markt-
fithrer auf diesem Gebiet.

In der ersten Jahreshilfte 2015 hat die Deut-
sche EuroShop AG bei einem Umsatz von
100,6 Mio. Euro (+0,9% gegeniiber der

Die Shoppingcenter-Aktie

Vorjahresperiode) ein Nettobetriebsergeb-
nis von 91,8 Mio. Euro erzielt (+1,3%). Das
EBIT war aufgrund eines Einmalaufwands
mit 88,2 Mio. Euro nahezu unverindert —
ohne diesen Effekt wire das EBIT um 0,9
Mio. (1,1%) gestiegen. Das Ergebnis vor
Steuern und Bewertung (EBT vor Bewer-
tung) ist von 60,6 Mio. Euro auf 63,6 Mio.
Euro gestiegen (+5,0%). Das Konzerner-
gebnis verbesserte sich um 7,2% von 46,3
Mio. Euro auf 49,7 Mio. Euro. Entspre-
chend erhéhte sich auch das Ergebnis je Ak-
tie von 0,86 Euro auf 0,92 Euro. Die EPRA
Earnings je Aktie, d.h. das um Bewertungs-
effekte bereinigte Ergebnis, stiegen von 0,91
Euro auf 0,95 Euro je Aktie. Der FFO ver-
besserte sich um 4,6% auf 1,14 Euro je Ak-
tie. Fiir das Geschiiftsjahr 2015 hilt das Ma-
nagement der Deutsche EuroShop an sei-
nen Prognosen fest und plant fiir das Ge-
schiftsjahr 2015 eine Dividende von 1,35
Euro je Aktie ausschiitten zu konnen.
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Gesellschaft Deutsche EuroShop AG
Schwerpunkt Shoppingcenter

ISIN DE0007480204
Marktkapitalisierung 2,1 Mrd. Euro

EPRA NAV je Aktie 33,17 Euro (31.12.2014)
Aktienkurs 40,15 Euro

Letzte Dividende 1,30 Euro
Dividendenrendite 3,3%

Internet

www.deutsche-euroshop.de
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Deutsche Wohnen AG

Nach GSW folgt die Ubernahme von LEG Immobilien

Text: Christian Schiffmacher

ie Deutsche Wohnen ist eine der fiih-
D renden borsennotierten Immobilien-
gesellschaften in Europa, deren operativer
Fokus auf der Bewirtschaftung und Ent-
wicklung ihres Portfolios, mit dem Schwer-
punkt auf Wohnimmobilien, liegt. Der Be-
stand umfasst zum 30. Juni 2015 insgesamt
144.015 Einheiten, davon 141.943 Wohn-
einheiten und 2.072 Gewerbeeinheiten. Die
Deutsche Wohnen ist im MDAX der Deut-
schen Borse gelistet und wird zudem in den
wesentlichen Indizes EPRA/NAREIT und
GPR 100 gefiihrt. Das Unternehmen ver-
folgt eine aktive Akquisitionsstrategie. Nach
der Ubernahme der GSW Immobilien AG
ist nun der Zusammenschluss mit der LEG
Immobilien AG geplant. Die geplante Ak-
quisition von conwert ist hingegen geschei-
tert.

Mit einem Konzerngewinn von 542,8 Mio.
Euro (Vorjahr: 94,6 Mio. Euro) verlief das

erste Halbjahr 2015 fiir die Deutsche Woh-
nen sehr erfolgreich. Der Anstieg beruht im
Wesentlichen auf der Aufwertung des Port-
folios. Der FFO I hat sich im Vergleich zum
Vorjahr um 25% auf 142,7 Mio. Euro er-
hoht. Der EPRA NAV erhohte sich auf
20,69 Euro je Aktie (31.12.2014: 18,62
Euro). Die Vertragsmiete im Gesamtbestand
belief sich zum Stichtag auf 5,78 Euro je m?,
bei einem Leerstand von 2,1%. Aufgrund
der positiven Unternehmensentwicklung
hat der Vorstand die Prognose fiir den FFO
I, ohne Beriicksichtigung weiterer Zukiufe
oder opportunistischer Verkiufe, auf 285
bis 290 Mio. Euro angehoben.

Gesellschaft Deutsche Wohnen AG
ISIN DEO0OAQOHN5C6
Marktkapitalisierung 8,0 Mrd. Euro

EPRA NAV je Aktie 20,69 Euro

Aktienkurs 23,82 Euro

Letzte Dividende 0,45 Euro
Dividendenrendite 1,9%

Internet

www.deutsche-wohnen.com

DIC Asset AG

Gewerbeimmobilienspezialist mit solider Dividende

Text: Robert Cleve

ie DIC Asset AG ist ein Immobilienun-
D ternehmen mit Anlagefokus auf Gewer-
beimmobilien in Deutschland und rendite-
orientierter Investitionspolitik. Die Investiti-
onsstrategie der DIC Asset AG zielt auf die
Weiterentwicklung eines ertragsstarken und
regional diversifizierten Portfolios. Das be-
treute Immobilienvermégen belduft sich auf
230 Objekten mit einem Markewert von 3,2
Mrd. Euro bzw. das anteilige Immobilienver-
mégen auf rund 2,3 Mrd. Euro. Das Immo-
bilienportfolio ist in zwei Segmente gegliedert:
Das ,,Commercial Portfolio“ (2,1 Mrd. Euro)
umfasst Bestandsimmobilien mit langfristigen
Mietvertrigen und attraktiven Mietrenditen.
Das Segment ,,Co-Investments” (anteilig 0,2
Mrd. Euro) fithrt Fondsbeteiligungen, Joint
Venture-Investments und Beteiligungen bei
Projektentwicklungen zusammen.

Die DIC Asset AG erzielte im ersten Halbjahr
Bruttomieteinnahmen in Hohe von 70,4 Mio.
Euro (1. Hj. 2014: 73,6 Mio. Euro). Der

Riickgang resultiert mafSgeblich aus den plan-
mifligen Verkiufen aus dem Commercial
Portfolio. Der FFO konnte um 2% auf 24,0
Mio. Euro gesteigert werden. Der Konzern-
tiberschuss lag mit 5,0 Mio. Euro rund 25%
iiber Vorjahresniveau.

Die DIC Asset AG bekriftigte ihre FFO-
Prognose fiir das Geschiftsjahr 2015 von 48
bis 50 Mio. Euro (2014: 45,9 Mio. Euro).
Aufgrund der hohen Dynamik der Verkaufs-
aktivititen erhoht sich das angestrebte Ver-
kaufsvolumen auf nunmehr mindestens 180
Mio. Euro fiir 2015. Unter Beriicksichtigung
der Effekte aus bereits realisierten und weite-
ren potenziellen Verkiufen wird eine Leer-
standquote von rund 11% fiir das Gesamt-
portfolio erwartet. Dabei sollen zum Jahres-
ende Mieteinnahmen zwischen 134 und 136
Mio. Euro erzielt werden. Fiir das weitere
Wachstum des Fondsgeschifts wird ein An-
kaufsvolumen von mindestens 130 Mio. Euro
angestrebt.

Gesellschaft DIC Asset AG
Schwerpunkt Gewerbeimmobilien
ISIN DEO00A1X3XX4
Marktkapitalisierung 577 Mio. Euro
Aktienkurs 8,06 Euro

Letzte Dividende 0,35 Euro
Dividendenrendite 4,3%

Internet

www.dic-asset.de
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EYEMAXX Real Estate AG

Kraftiges Ergebniswachstum erwartet

Text: Stefan Scharff, Thilo Gorlt

erngeschift der im General Standard
Knotierten EYEMAXX Real Estate AG
ist die Entwicklung von Immobilienpro-
jekten. Der angestammte Geschiftsbereich
ist die Realisierung von Fachmarktzentren
in Zentraleuropa. Dabei arbeitet das Un-
ternchmen mit den groflen internationalen
Marken des Filialeinzelhandels zusammen.
Neue Geschiftsbereiche von EYEMAXX
sind die Errichtung von Pflegeheimen in
Deutschland sowie Wohnimmobilien in
Deutschland und Osterreich. Zudem nutzt
EYEMAXX Marktopportunititen, indem
Logistik- und nach Kundenwunsch errich-
tete Gewerbeimmobilien realisiert werden.
Der regionale Fokus der Gesellschaft liegt
auf etablierten Mirkten wie Deutschland
und Osterreich sowie den aussichtsreichs-
ten Wachstumsmirkten wie Polen, Tsche-
chien, der Slowakei und Serbien. Neben der
reinen Projektentwicklung werden auch gut
rentierende Immobilien im eigenen Portfo-
lio gehalten. So verbindet EYEMAXX Real
Estate AG attraktive Entwicklerrenditen mit
einem zusitzlichen Cashflow aus Bestands-
immobilien.

Deutliche Ergebnissteigerung

In den ersten neun Monaten des Ge-
schiftsjahres 2014/2015 (bis 31. Juli 2015)
hat die EYEMAXX Real Estate AG ihren
Wachstumskurs erfolgreich fortgesetzt. In
den neuen Geschiftsbereichen Wohnim-
mobilien und Pflegeheime konnte EYE-
MAXX zwei erfolgreiche Verkiufe realisie-
ren. Zudem wurde ein Wohnimmobilien-
projekt in Wien verduflert. Auflerdem
konnte eine Vielzahl von Projekten erfolg-
reich abgeschlossen, verkauft oder neu ge-
startet werden. So wurde im Berichtszeit-
raum der Komplettverkauf des Fachmarke-
zentrums Kittsee vertraglich realisiert. Im
angestammten Geschiftsfeld des Konzerns,
der Entwicklung von Fachmarktzentren in
Zentraleuropa, wurde im polnischen Nams-
lau ein Fachmarktzentrum mit rund 4.000
m? vermietbarer Fliche nach nur fiinf Mo-
naten Bauzeit erfolgreich fertiggestellt und

erdffnet. Das EBIT lag bei 5,84 Mio. Euro
(Vorjahreszeitraum: 3,68 Mio. Euro). Das
Netto-Ergebnis konnte um fast 100% ge-
steigert werden und belief sich auf 2,06
Mio. Euro (Vorjahreszeitraum: 1,04 Mio.
Euro).

Die Vermogens- und Finanzlage des EYE-
MAXX-Konzerns hat sich deutlich verbes-
sert, wozu auch eine im Juni 2015 durch-
gefiithrte Kapitalerhéhung um rund 1,75
Mio. Euro beigetragen hat. Das Eigenkapi-
tal des EYEMAXX-Konzerns gemif$ IFRS
betrigt rund 26,8 Mio. Euro. Die Eigenka-
pitalquote lag am 31. Juli 2015 bei 28,7%
(31. Oktober 2014: 28,3%). Weitere Ver-
besserungen in der Finanzlage des EYE-
MAXX-Konzerns ergeben sich aus der vor-
zeitigen Riickfithrung héher verzinslicher
Verbindlichkeiten von insgesamt rund 3,4
Mio. Euro.

Deutliche Steigerung des Konzerner-
gebnisses erwartet

Die EYEMAXX Real Estate AG blickt op-
timistisch in die Zukunft. Mit der erfolg-
reichen Etablierung der neuen Geschifts-
bereiche sieht sich EYEMAXX auf einem
guten Weg, den operativen Wachstumskurs
im laufenden Geschiftsjahr fortzusetzen.

REAL ESTATE INVESTMENT GUIDE 2015/16 | www.fixed-income.org

Die starke Projektpipeline ist ein stabiles
Fundament fiir das geplante kontinuierli-
che Wachstum: Insgesamt verfiigte EYE-
MAXX zum Ende des Berichtszeitraums
tiber eine Projektpipeline mit einem Volu-
men von iiber 200 Mio. Euro. Fiir das Ge-
schiftsjahr 2014/15 (zum 30.10.2015) er-
hohte der Vorstand der Gesellschaft seine
bisherige Prognose und erwartet nun eine
deutliche Steigerung des Konzernergebnis-
ses, das im Vorjahr bei 2,3 Mio. Euro lag.

SRC Research erwartet fiir das laufende Ge-
schiftsjahr einen Anstieg des Netto-Ergeb-
nisses von 2,3 Mio. Euro auf 3,9 Mio. Euro.
Fiir das Geschiftsjahr 2015/16 wird ein wei-
terer Anstieg des Netto-Ergebnisses auf 5,6
Mio. Euro erwartet. SRC Research sieht das
Kursziel der Aktie bei 12,00 Euro.

Gesellschaft EYEMAXX Real Estate AG
Schwerpunkt Projektentwicklung

ISIN DEO00AQV9IL94
Marktkapitalisierung 19 Mio. Euro

Aktienkurs 5,45 Euro

Letzte Dividende 0,20 Euro

Dividendenrendite 3,8%

Internet

Wwww.eyemaxx.com
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Grand City Properties S.A.

Der Spezialist fur die Restrukturierung von Wohnimmobilien

Text: Christian Schiffmacher

rand City Properties ist ein Immobi-

lienunternehmen, das auf den Kauf,
die Restrukturierung und die Optimierung
von Immobilien spezialisiert ist. Mit einem
Stab von erfahrenen und spezialisierten Mit-
arbeitern, der durch eigens fiir das Ge-
schiftsmodell entwickelte IT-Systeme un-
terstiitzt wird, macht sich das Unternehmen
die positive Entwicklung auf dem deutschen
Immobilienmarkt zunutze. Mit Fokus auf
fiir das Geschiftsmodell geeignete Immo-
bilien gelingt es Grand City Properties nen-
nenswerte Aufwertungen der unterbewerte-
ten Immobilien zu realisieren und nachhal-
tige Profite zu erwirtschaften.

Die Gesellschaft konnte den Bestand von
43.000 Einheiten (Dezember 2014) auf
66.000 Einheiten (30.06.2015) steigern.
Zudem verwaltet die Grand City 22.000
Einheiten, die sich im Eigentum Dritter be-
finden. Im ersten Halbjahr 2015 konnten

die Miet- und Betriebseinnahmen um 51%
auf 143,3 Mio. Euro gesteigert werden. Das
Portfolio generiert annualisiert Miet- und
Betriebseinnahmen von 355 Mio. Euro. Die
Leerstandsquote konnte auf 12% gesenkt
werden (Dezember 2014: 13,3%). Die
Netto-Ist-Miete konnte im gleichen Zeit-
raum von 5,10 Euro auf 5,30 Euro pro qm
gesteigert werden. Der LTV betrigt 39%.
Der FFO I stieg im ersten Halbjahr um
61% auf 55 Mio. Euro, das Netto-Ergebnis
um 60% auf 195 Mio. Euro. Die Herauf-
stufung des Ratings im Juli 2015 auf BBB
(mit stabilem Ausblick) verbesserte die Fi-
nanzierungsbedingungen der Gesellschaft

erheblich.

Gesellschaft Grand City Properties S.A.
ISIN LU0775917882
Marktkapitalisierung 2,3 Mrd. Euro

Aktienkurs 16,96 Euro

Letzte Dividende 0,20 Euro
Dividendenrendite ~ 1,9%

Internet

www.grandcityproperties.com

HAHN-Immobilien-Beteiligungs AG

Delisting der Aktie, Anleihe mit guter Performance

Text: Robert Cleve, Christian Schiffmacher
eit mehr als drei Jahrzehnten hat sich die
Hahn Gruppe als Asset und Investment

Manager auf grof$flichige Handelsimmobi-

lien spezialisiert. In ihrer Unternehmensge-

schichte hat die Hahn Gruppe bereits iiber

170 Immobilienfonds erfolgreich aufgelegt.

Das aktuell verwaltete Vermogen liegt bei

rund 2,4 Mrd. Euro.

Die Umsatzerlose aus der Veriuflerung und
Vermittlung von Immobilien erhéhten sich
im ersten Halbjahr 2015 von 2,85 Mio.
Euro auf 35,93 Mio. Euro. Dies resultiert
im Wesentlichen daraus, dass im Privat-
kundengeschift ein Fonds aufgelegt und er-
folgreich platziert wurde. Das Ergebnis aus
der Veriuflerung und der Vermittlung von
Immobilien legte um 1,81 Mio. Euro auf
2,51 Mio. Euro zu. Die tiberwiegend wie-
derkehrenden Umsitze aus dem Immobi-
lien- und Fonds-Management lagen bei
4,77 Mio. Euro (Vorjahr: 4,88 Mio. Euro).

Das EBIT lag mit 3,24 Mio. Euro ebenfalls
tiber dem Vorjahreswert in Héhe von -0,38
Mio. Euro. Das Ergebnis vor Ertragsteuern
lag bei 0,98 Mio. Euro (Vorjahr: -1,80 Mio.
Euro). Das Konzernergebnis nach Steuern
verbesserte sich auf 1,02 Mio. Euro, nach
-1,13 Mio. Euro in der Vorjahresperiode.
Dies entspricht einem Ergebnis je Aktie in
Héhe von 0,08 Euro (Vorjahr: -0,09 Euro).

Die Ende Mirz im Geschiftsbericht versf-
fentlichte Ergebnisprognose wurde leicht an-
gehoben — auf eine Bandbreite zwischen 3
und 4 Mio. Euro. Mit dem Delisting der Ak-
tie hat sich die Gesellschaft ein Stiick vom
Kapitalmarkt entfernt. Die Unternechmens-
anleihe 2012-17 (ISIN DEO00A1EWNF4)
zeigt jedoch eine positive Performance.

Gesellschaft HAHN-Immobilien-
Beteiligungs AG

Schwerpunkt Asset Management —
Handelsimmobilien

ISIN DEOOOATEWNF4 (Anleihe)

Volumen 20 Mio. Euro

Rating kein Rating

Kupon 6,250%

Laufzeit 01.10.2017

Kurs 106,50%

Rendite 3,0%

Internet www.hahnag.de
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$MGBC AG

Partner fiir den Mittelstand

HELMA Eigenheimbau AG

Bautragergeschaft sorgt fliir Umsatz- und Ergebnisdynamik

Text: Felix Gode, GBC AG

ie HELMA Eigenheimbau AG (kurz:

HELMA) ist ein kundenorientierter
Baudienstleister mit Full-Service-Angebot.
Der Fokus liegt dabei auf der Entwicklung,
der Planung, dem Verkauf sowie der Baure-
gie von schliisselfertigen oder teilfertigen
Ein- und Zweifamilienhiusern in Massiv-
bauweise. Insbesondere die Méglichkeit der
individuellen Planung bzw. Individualisie-
rung ohne Extrakosten sowie das ausgeprigte
Know-how im Bereich energiceffizienter
Bauweise werden am Markt als Alleinstel-
lungsmerkmale der HELMA Eigenheimbau
AG wahrgenommen.

73% Wachstum im Bautragersegment

Erwartungsgemif$ hat die HELMA Eigen-
heimbau AG auch in den ersten sechs Mo-
naten 2015 den zuvor eingeschlagenen
Wachstumskurs fortgesetzt. Mit einem Um-
satzwachstum gegeniiber dem Vorjahr in
Hohe von 18,1% auf 77,0 Mio. Euro
(1.H]J/14: 65,18 Mio. Euro) war die Gesell-
schaft in der Lage einen neuen Rekordwert
auf Basis des ersten Halbjahres zu erreichen.

Einen wesentlichen Wachstumsbeitrag lie-
ferte dabei mit einem Zuwachs um 73,2%
das margenstarke Bautrigersegment. Im
Bautrigergeschift fokussiert sich die
HELMA auf den Erwerb von attraktiven
Grundstiicken, die zusammen mit einem in-
dividuell geplanten HELMA-Haus vor-
nehmlich an Privatpersonen verduflert wer-
den. Einen wichtigen Nachfrageimpuls lie-
fern unseres Erachtens insbesondere die
Grundstiicke, welche in der Regel in den
stark nachgefragten Speckgiirteln von Grof3-
stidten (bspw.: Berlin, Hamburg, Hanno-
ver, Miinchen etc.) angesiedelt sind.

Steigende Wertschopfung sorgt flir
steigende Margen

Die wachsende Bedeutung des margenstar-
ken Bautrigersegments, womit eine insge-
samt hohere Wertschépfung erreicht wird,
geht auch in den ersten sechs Monaten 2015
mit einer iiberproportionalen operativen Er-

gebnisverbesserung einher. Dabei erhéhte
sich das EBIT um 35,8% auf einen neuen
Halbjahres-Rekordwert von 4,91 Mio. Euro
(1.HJ/14: 3,62 Mio. Euro) und die entspre-
chende EBIT-Marge kletterte auf 6,4%
(1.HJ/14: 5,5%).

Vor dem Hintergrund der unverindert dy-
namischen Entwicklung in der abgelaufenen
Berichtsperiode hat HELMA das Umsatz-
und Ergebnisziel fiir das laufende Ge-
schiftsjahr sowie die mittelfristige Wachs-
tumsstrategie bis zum Geschiftsjahr 2017
bestitigt. Unverindert wird fiir das laufende
Geschiftsjahr 2015 mit Umsatzerlsen in
Hohe von 210,0 Mio. Euro und einem
EBIT in Hohe von 17,5 Mio. Euro gerech-
net. Bis zum Jahr 2017 sollen die Umsitze,
gemifl Unternehmens-Guidance, bis auf
340,0 Mio. Euro ansteigen.

Zukiinftiges Wachstum schon heute
gut untermauert

Als ein mafSgeblicher Faktor fiir die Fort-
setzung des Unternehmenswachstums ist
die Sicherstellung attraktiver Grundstiicke
fiir den Bautrigerbereich (Privatinvestoren,
Ferienimmobilien, institutionelle Investo-
ren) anzusehen. Bisher ist es der Gesellschaft
gelungen, entsprechende Grundstiicke in
den Ballungsriumen sowie in den wichtigs-
ten Ferienregionen Deutschlands zu identi-
fizieren und zu erwerben. Insbesondere in
den Ballungsriumen Berlins, Hamburgs,
Hannovers oder Miinchens verfiigt die
HELMA iiber mehrere grofSere Bautriger-
projekte.
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Flankierend hierzu diirfte die HELMA von
einer weiterhin hohen Nachfrage nach indi-
viduellen Ein- und Mehrfamilienhiusern
profitieren. Wichtige Argumente fiir diese
Annahme sind die frithzeitige Positionierung
auf der energiesparenden Bauweise oder ein
hoher Bekanntheitsgrad. Im Bereich der Im-
mobilien fiir institutionelle Investoren rech-
net die HELMA im Jahr 2017 mict jihrli-
chen Umsitzen von ca. 40 Mio. Euro. Im
August 2015 hat die Gesellschaft ein Wohn-
immobilienprojekt in Hannover mit einem
Volumen in Hohe von 25,5 Mio. Euro (Fer-
tigstellung: 2017) gewinnen kénnen. Damit
ist ein Grof3teil des Unternehmensziels im
Bereich Wohnimmobilien fiir Investoren be-
reits frithzeitig gesichert.

Ausgehend von unserem erwarteten Um-
satzwachstum auf 213,12 Mio. Euro (GJ
2015e), 266,40 Mio. Euro (GJ 2016e) so-
wie 327,67 Mio. Euro (GJ] 2017e) sollte die
HELMA in der Lage sein, eine tiberpropor-
tionale Ergebnisentwicklung zu erzielen. Auf
Basis der dynamischen Umsatz- und Ergeb-
niserwartung haben wir einen fairen Unter-
nehmenswert von 47,50 Euro ermittelt. Da-
mit ergibt sich das Rating KAUFEN.

Gesellschaft Helma Eigenheimbau AG
Schwerpunkt Hausbau

ISIN DEOOOAOEQ578
Marktkapitalisierung 136 Mio. Euro
Aktienkurs 36,84 Euro

Letzte Dividende 0,63 Euro
Dividendenrendite 1,7%

Internet www.helma.de
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HAMBORNER REIT AG

Text: Christian Schiffmacher

ie HAMBORNER REIT AG ist ein

borsennotierter REIT, die heute aus-
schliefSlich im Immobiliensektor titig ist und
sich als Bestandhalter fiir renditestarke Ge-
werbeimmobilien positioniert. Das Unter-
nehmen verfiigt als Basis nachhaltiger Miet-
ertrige iiber ein bundesweit gestreutes Im-
mobilienportfolio. Den Schwerpunkt des
Bestandes bilden Einzelhandelsflichen in
zentralen Innenstadtlagen deutscher Grof3-
stidte und Mittelzentren sowie hoch fre-
quentierte Fachmirkte und profitable Biiro-
und Arztehiuser.

Die Miet- und Pachterldse lagen im ersten
Halbjahr 2015 mit insgesamt 24,7 Mio.
Euro um 6,1% iiber Vorjahresniveau. Die
Leerstandsquote betrug 2,5%. Die Mieter-
l6se ,Like-for-like verzeichneten einen
leichten Anstieg um 0,5%. Das Betriebser-
gebnis betrug 11,6 Mio. Euro (erstes Halb-
jahr 2014: 10,6 Mio. Euro). Der Perioden-

Solider Gewerbeimmobilien-REIT

tiberschuss betrug 5,0 Mio. Euro (nach 11,8
Mio. Euro im ersten Halbjahr 2014). Der
FFO je Aktie war mit 0,28 Euro unverin-
dert. Der NAV konnte von 8,09 Euro auf
8,47 Euro gesteigert werden.

Im Februar hatte die Gesellschaft zur Stir-
kung der Eigenkapitalbasis und als Grund-
lage fiir weitere Wachstumsschritte ihr
Grundkapital um 10% erhsht und dabei
mit der RAG-Stiftung einen neuen, lang-
fristig orientierten Aktionir gewonnen. Der
Erl6s von rund 41 Mio. Euro konnte im An-
schluss fast vollstindig in ein Fachmarke-
zentrum in Celle investiert werden.

Die REIT-Eigenkapitalquote betrigt 52,9%,
die Dividendenrendite 4,6%. Im Gesamt-
jahr 2015 soll der FFO, u.a. bedingt durch
den vollstindigen Erwerb des Fachmarke-
zentrums in Celle, um ca. 10% steigen.

Gesellschaft HAMBORNER REIT AG

Schwerpunkt Bestandhalter Gewerbe-
immobilien

ISIN DE0006013006

Marktkapitalisierung 535 Mio. Euro

EPRA NAV je Aktie 8,47 Euro

Aktienkurs 8,65 Euro

Letzte Dividende 0,40 Euro

Dividendenrendite 4,6%

Internet www.hamborner.de

PATRIZIA Immobilien AG

Text: Robert Cleve

as Spektrum der PATRIZIA Immobi-

lien AG umfasst den Ankauf, das Ma-
nagement, die Wertsteigerung und den Ver-
kauf von Wohn- und Gewerbeimmobilien.
PATRIZIA agiert fiir institutionelle Inves-
toren wie auch fiir Privatanleger. Derzeit be-
treut das Unternehmen ein Immobilienver-
mogen von 16,8 Mrd. Euro, grofitenteils als
Co-Investor und Portfoliomanager fiir Ver-
sicherungen, Altersvorsorgeeinrichtungen,
Staatsfonds und Sparkassen.

Das zweite Quartal war durch Transaktio-
nen geprigt: So fielen der Erwerb eines
schwedischen Immobilienfonds mit iiber
14.000 Wohnungen fiir rund 900 Mio.
Euro, der Verkauf der Siiddeutschen Woh-
nen fiir 1,9 Mrd. Euro, der Ankauf des First
Street Areals in Manchester fiir rund 140
Mio. Euro sowie des Londoner Wachsfigu-
renkabinetts Madame Tussauds fiir einen tai-
wanesischen Investor in Hohe von 466 Mio.
Euro in das Berichtsquartal. Ergebnisseitig

Der Immobilien-Portfoliomanager

werden sich die Transaktionen im Wesentli-
chen erst im 3. Quartal auswirken.

Vor diesem Hintergrund hat PATRIZIA die
Prognose fiir das operative Ergebnis erhoht
und erwartet nun fiir die beiden Geschiifts-
jahre 2015 und 2016 kumuliert mindestens
200 Mio. Euro. Eine Prizisierung auf die
beiden Geschiftsjahre wird im Rahmen der
Veriffentlichung der Q3-Zahlen am 12. No-
vember 2015 bekannt gegeben. Bereits ab-
zusehen ist, dass der Verkauf der SUDEWO
das operative Ergebnis des 3. Quartals 2015
mit rund 98 Mio. Euro positiv beeinflussen
wird. Weitere 18 Mio. Euro erwartet die Ge-
sellschaft daraus im 4. Quartal. Im Gegen-
zug werden die reguliren Einnahmen aus
diesem Co-Investment entfallen. Die er-
warteten Ergebnisbeitrige aus dem Weiter-
verkauf der iiber den schwedischen Immo-
bilienfonds gehaltenen Portfolien kann der-
zeit noch nicht abschlieflend den einzelnen
Geschiftsjahren zugeordnet werden.
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Gesellschaft Patrizia Immobilien AG
Schwerpunkt Asset Management
ISIN DEQOOPAT1AG3
Marktkapitalisierung 1,6 Mrd. Euro
Aktienkurs 21,35 Euro

Letzte Dividende

Dividendenrendite

Internet

www.patrizia.ag
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PORR AG

Deutliche Ergebnissteigerung und Rekordauftragsbestand

Text: Robert Cleve

ie PORR-Gruppe bietet alle Bauleis-
D tungen von Hochbau und Tiefbau bis
zu Straflenbau oder Tunnelbau an. Die
PORR-Gruppe ist neben ihren Heimat-
mirkten Osterreich, Deutschland, Schweiz,
Polen und Tschechien auch selektiv in
CEE/SEE sowie in Katar, Oman und dem
Kénigreich Saudi-Arabien titig.

PORR konnte die Produktionsleistung im
ersten Halbjahr 2015 weiter steigern. Mit
1.497 Mio. Euro lag diese 0,5% iiber dem
Niveau des Vorjahres. Erneut bestitigte sich
der Fokus auf die Heimmiirkte, in denen die
PORR rund 86% ihrer Produktionsleistung
erwirtschaftete:

Obwohl die Abschreibungen deutlich stie-
gen, verbesserte sich das EBIT um 70,8% auf
21,5 Mio. Euro. Zugleich erhéhte sich das
Finanzergebnis, was zu einem Anstieg des
EBT von 1,0 Mio. Euro im ersten Halbjahr
2014 auf 17,1 Mio. Euro im Berichtszeit-
raum fiihrte. Entsprechend verdoppelte sich

auch das Periodenergebnis von 5,1 Mio. Euro
auf 10,8 Mio. Euro.

Deutlich verbessern sich sowohl Auftragsbe-
stand als auch Auftragseingang — sogar der
im Jahr 2013 durch den Einmaleffekt der
Metro Doha erzielte Spitzenwert wurde iiber-
troffen. Der Auftragsbestand erreichte mit
Stichtag 30. Juni rund 4.830 Mio. Euro — ein
Plus von 6,9%. Der Auftragseingang stieg auf
2.269 Mio. Euro und lag damit um 41,0%
tiber dem Vorjahreswert.

Die Prognose fiir das Gesamtjahr 2015 bleibt
unverindert positiv. Im Vergleich zum ersten
Quartal 2015 wurde der durch den spiteren
Start in die Bausaison bedingte leichte Leis-
tungsriickstand im zweiten Quartal wieder
aufgeholt. Auf Basis der deutlichen Auswei-
tung der Auftragslage, mit einem neuen
Héchststand im Auftragsbestand und star-
ken Zuwichsen im Auftragseingang, geht der
Vorstand von einer neuerlichen Ergebnis-
steigerung zum Gesamtjahr 2015 aus.

Gesellschaft PORR AG
Schwerpunkt Bau

ISIN AT0000609607
Marktkapitalisierung 670 Mio. Euro
Aktienkurs 23,00 Euro
Letzte Dividende 0,75 Euro
Dividendenrendite  3,3%

Internet www.porr.at

SeniVita Social Estate AG

Deutliches Wachstum im Bereich Pflegeimmobilien geplant

Text: Christian Schiffmacher

ie SeniVita Social Estate AG, eine

Tochtergesellschaft der SeniVita Sozial
¢GmbH und des Baukonzerns Ed. Ziiblin
AG, hat zur Finanzierung des geplanten
Wachstums eine Wandelschuldverschrei-
bung emittiert. Das aus der Verschmelzung
der Vorgingergesellschaften hervorgegan-
gene Unternehmen ist fiir die Projektierung,
den Bau und die Vermietung sowie fiir das
Franchiseprogramm im Rahmen des von
SeniVita entwickelten Konzeptes Alten-
Pflege 5.0 verantwortlich. Die besicherte
Wandelanleihe bietet eine Verzinsung von
6,50% und das Recht, die Anleihe bei ei-
nem Bérsengang des Unternehmens (fiir das
Jahr 2018 geplant) in Aktien der Gesell-
schaft zu wandeln.

Die Gesellschaft plant und baut neue
Wohnanlagen fiir Pflegebediirftige bzw.
baut diese um, vermietet oder verkauft die
Wohnungen an Kapitalanleger und tritt als
Franchisegeber fiir das neue Plegekonzept
AlctenPflege 5.0 gegeniiber Dritten auf. Da-

neben betreibt sie das Facility Management
und die Hausverwaltung dieser Wohnanla-
gen. Die SeniVita Social Estate AG ist mit
ihrem Geschiftsmodell sowohl im Immo-
bilienmarke selbst als auch im Wachstums-
markt der Vollversorgung pflegebediirftiger
Menschen mit dem Konzept AltenPflege
5.0 (die Kombination aus seniorengerech-
tem Wohnen plus ambulanter Pflege plus
Tagespflege) titig. Die Projektierung neuer
Standorte durch die Emittentin soll sich zu-
nichst auf den Raum Bayern konzentrieren.
Es ist aber eine kiinftige Ausweitung auf ver-
schiedene Stidte in Baden-Wiirttemberg
und Osterreich geplant. Die Wandelanleihe
wird von EulerHermes mit BB gerated. Die
Gesellschaft befindet sich noch in der Auf-
bauphase, fairesearch erwartet fiir das lau-
fende Jahr einen Umsatz von 13 Mio. Euro
und ein EBIT von 0,95 Mio. Euro.
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Gesellschaft SeniVita Social Estate AG
(Wandelanleihe)

Schwerpunkt Entwicklung — Pflegeimmobilien

ISIN DE000A13SHL2

Volumen bis zu 50 Mio. Euro

Anleihen-Rating

BB (durch EulerHermes)

Kupon 6,500%

Laufzeit 12.05.2020

Kurs 100,90%

Rendite 6,3%

Internet www.senivita-social-estate.de
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UBM Development AG

Neue Rekordwerte und attraktive Dividende

Text: Thilo Gorlt, Stefan Scharff

ie UBM Development AG gilt nicht
Derst seit dem Merger von PIAG als
fithrender Immobilienentwickler Oster-
reichs. Die Gesellschaft ist breit aufgestellt
und decke die gesamte Wertschdpfungskette
von Widmung und Baugenehmigung iiber
Planung, Marketing und Bauabwicklung bis
zum Verkauf ab. Der Fokus liegt dabei auf
den Mirkten Osterreich, Deutschland und
Polen sowie auf den Assetklassen Wohnen,
Hotel und Biiro. Immobilienentwicklungen
in Tschechien, den Niederlanden und
Frankreich tragen zur Diversifikation bei.
Zum Halbjahresultimo belief sich das Port-
folio von UBM im Wesentlichen auf Be-
standsimmobilien (59%), Projekte (31%)
und Grundstiicksvorrat (10%) im Wert von
rund 1,19 Mrd. Euro. Der héchste Portfo-
lioanteil findet sich in Osterreich mit 39%,
gefolgt von Deutschland mit 29% und Po-
len mit 23%. In den letzten 20 Jahren wur-
den 42 Hotels errichtet. Aktuell ist die Ge-
sellschaft Eigentiimer, Miteigentiimer oder
Betreiber von 18 Hotels mit rund 4.000
Zimmern. Die Projektpipeline umfasst zur-
zeit elf weitere Hotels in Amsterdam, Ber-
lin, Frankfurt und Umgebung, Miinchen,
Paris, Warschau und Wien.

Neue Rekordwerte im ersten Halbjahr
UBM Development AG hat im ersten
Halbjahr 2015 neue Rekorde erzielt. Das
EBIT stieg von 14,5 Mio. um 55,9% auf
22,6 Mio. Euro und das Vorsteuerergebnis
um 84,3% von 8,3 Mio. auf 15,3 Mio.
Euro. Vor Abzug des Ergebnisanteils frem-
der Gesellschafter belief sich das Perioden-
ergebnis auf 8,4 Mio. Euro (2014: 6,8 Mio.
Euro). Die erfolgreiche Geschiftsentwick-
lung ist erldsseitig hauptsichlich auf for-
cierte Immobilienverkiufe zuriickzufiihren.
Aufwandseitig haben sich erste Synergien
aus dem Merger der PIAG positiv bemerk-
bar gemacht.

Die wichtigsten Ereignisse waren der
Downstream-Merger von PIAG im Februar
und die Erhshung des Grundkapitals um

1.462.180 junge Aktien im April. Durch
Ubernahme der hauptsichlich in Osterreich
und Deutschland aktiven Strauss & Partner
sowie der nicht betriebsnotwendigen Im-
mobilien der PORR konnte UBM die
Marktprisenz deutlich verbessern. Durch
die Ubernahme wuchs die Mitarbeiterzahl
seit Ende 2014 um 22,9% von 555 auf 682.
Davon waren 334 in Hotels beschiftigt.
Durch die Kapitalerhhung wurde der
Streubesitz auf iiber 50% gesteigert und ein
Emissionserlés von 58,5 Mio. Euro erzielt.
Mit dem Kapital wird die 1,5 Mrd. Euro
schwere Pipeline weiter ausgebaut. UBM
konnte sich Grundstiicke in Deutschland,
Osterreich und Polen sichern.

Ausblick

Seit Jahresbeginn niitzt die Gesellschaft die
starke Investmentnachfrage, um das in den
letzten Jahren thesaurierte Immobilienver-
mdgen verstirkt abzubauen. Da gegenwir-
tig Hochstpreise zu erzielen sind, werden
nicht nur Einzelimmobilien, sondern auch
ein bis zu 700 Mio. Euro schweres linder-
und assetklasseniibergreifendes Immobi-
lienpaket angeboten. Dass alle Verkiufe im
ersten Halbjahr tiber dem Buchwert erfolgt
sind, machrt fiir die weitere Geschiftsent-
wicklung optimistisch.

Insgesamt erwartet sich UBM aus dem ver-
stirkten Verkauf von Bestandsimmobilien
bis 2016 einen Nettozufluss (nach Kosten,
Steuern und Riickzahlung der Finanzierun-
gen) von bis zu 250 Mio. Euro. UBM ist fiir
den Jahresverlauf 2015 optimistisch. So sol-
len die Aktivititen auch im 2. Halbjahr wei-
ter hochgefahren werden. Zu den wichtigs-
ten Projekten zihlen die Biiroimmobilie Ti-
mes II in Breslau, zwei Hochhiuser am Laa-
erberg, das Quartier Belvedere Central
(QBC) am neuen Wiener Hauptbahnhof
und Eigentumswohnungen am Rosenhiigel
in Hietzing sowie in Miinchen, Frankfurt
und Berlin. Zudem werden selektiv auch
auflerhalb der Heimmiirkte Projekte in ur-
banen Bereichen in Tschechien, Frankreich

oder den Niederlanden verfolgt. Der Fokus
auf die Assetklassen Wohnen, Hotel und
Biiro bleibt weiter aufrecht.

Aufgrund der positiven Geschiftsentwick-
lung hat UBM die Dividende von 0,62
Euro je Aktie auf 1,25 Euro verdoppelt.
SRC Research erwartet fiir das laufende Jahr
eine weitere Anhebung auf 1,50 Euro je Ak-
tie und fiir 2016 auf 2,50 Euro und sieht
das Kursziel fiir die Aktie bei 58,00 Euro.

Gesellschaft UBM Development AG
Schwerpunkt Projektentwicklung
ISIN AT0000815402
Marktkapitalisierung 245 Mio. Euro
Aktienkurs 32,80 Euro

Letzte Dividende 1,25 Euro

Dividendenrendite  3,8%
Internet

www.ubm.at
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TAG Immobilien AG

Fokus auf Wohnimmobilien, Dividende rund 5%

Text: Christian Schiffmacher

as Immobilienportfolio der TAG Im-

mobilien AG umfasst zum Ende des
zweiten Quartals 2015 knapp 75.000 Ein-
heiten. Im Fokus stehen die Bestandshal-
tung und Entwicklung von Wohnimmobi-
lien mit stabilen Cashflows und attraktiven
Renditen an Standorten, an denen die TAG
bereits investiert und vertreten ist. Die re-
gionalen Schwerpunkte liegen vor allem im
Norden und Osten Deutschlands.

Die gesamten Umsitze aus Vermietung la-
gen im zweiten Quartal 2015 mit 64,8 Mio.
Euro leicht iiber dem Niveau des Vorquar-
tals. Neben den Effekten aus dem Miet-
wachstum und dem Leerstandsabbau tru-
gen dazu auch die im Februar 2015 wirk-
sam gewordenen Akquisitionen des Vorjah-
res von rund 2.850 Einheiten bei. Im ers-
ten Halbjahr 2015 beliefen sich die Miet-
umsitze auf 128,9 Mio. Euro, nach 130,5
Mio. Euro im ersten Halbjahr 2014, in dem
das im Mai 2014 verkaufte Gewerbeport-

folio noch enthalten war. Im ersten Halb-
jahr belief sich der FFO auf 36,7 Mio. Euro
bzw. 0,30 Euro je Aktie (erstes Halbjahr
2014: 39,2 Mio. Euro bzw. 0,30 Euro je Ak-
tie). Konzernweit reduzierte sich die Leer-
standsquote in den Wohneinheiten des
Konzerns, nach Beriicksichtigung der An-
und Verkiufe des Vorjahres, von 9,0% zu
Jahresbeginn auf 8,7% zum Ende des zwei-
ten Quartals 2015.

Zum 30.06.2015 betrug der EPRA NAV je
Aktie 9,78 Euro. Im Juni wurde eine Divi-
dende von 0,50 Euro je Aktie gezahls, fiir
das Geschiftsjahr 2015 wird eine Dividende
von 0,55 Euro je Aktie erwartet.

Gesellschaft TAG Immobilien AG
Schwerpunkt Bestandhalter Wohnen
ISIN DE0008303504

Marktkapitalisierung 1,5 Mrd. Euro
EPRA NAV je Aktien 9,78 Euro
Aktienkurs 10,60 Euro
Letzte Dividende 0,50 Euro
Dividendenrendite  4,7%
Internet

www.tag-ag.com

I'LG IMMOBILIEN AG

Gewerbeimmobilienspezialist mit Fokus auf Berlin und Ostdeutschland

Text: Christian Schiffmacher

ie TLG IMMOBILIEN ist ein fiih-
D rendes Unternechmen fiir Gewerbeim-
mobilien in Berlin und Ostdeutschland. Die
Gesellschaft hilt Biiro- und Einzelhandels-
immobilien: Sie verwaltet in ihrem Bestand
schwerpunktmiflig Biiroimmobilien in Ber-
lin und weiteren regionalen Zentren in Ost-
deutschland sowie ein regional diversifizier-
tes Portfolio an Einzelhandelsimmobilien in
hoch frequentierten Mikrolagen. Dariiber
hinaus zihlen insgesamt fiinf Hotels in Ber-
lin, Dresden und Rostock zu ihrem Portfo-
lio.

Die TLG IMMOBILIEN AG hat sowohl
ihre Mieterldse als auch ihre wesentlichen
Ergebniskennzahlen im ersten Halbjahr
2015 klar gesteigert. So wurden Mieterldse
von rund 61,1 Mio. Euro erzielt, was einer
Steigerung um 7,2% im Vergleich zum ers-
ten Halbjahr 2014 entspricht. Der FFO er-
hohte sich um 19,2% auf 31 Mio. Euro. Vor
dem Hintergrund der positiven Entwick-
lung wihrend des ersten Halbjahres hat der

Vorstand seine FFO-Prognose fiir das ge-
samte Geschiftsjahr nach oben angepasst
und konkretisiert. Nachdem bislang mit ei-
ner Steigerung des FFO um mindestens
10% im Vergleich zum Vorjahr (2014: 52,4
Mio. Euro) gerechnet worden war, geht der
Vorstand nunmehr davon aus, dass sich der
FFO im Gesamtjahr 2015 auf rund 63 Mio.
Euro belaufen wird. Strategisches Ziel ist es,
das Portfolio bis Ende 2017 auf ein Volu-
men von 2 Mrd. Euro auszubauen (aktuell
1,6 Mrd. Euro).

Die TLG IMMOBILIEN AG ist Ende letz-
ten Jahres an die Bérse gegangen. Die Di-
vidende fiir 2014 betrug 0,25 Euro. Ana-
lysten erwarten fiir 2015 eine deutliche Er-
héhung auf 0,75 Euro je Aktie.
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Gesellschaft TLG IMMOBILIEN AG

Schwerpunkt Bestandhalter Gewerbeimmo-
bilien

ISIN DEO00A12B8Z4

Marktkapitalisierung 993 Mio. Euro
EPRA NAV je Aktien 16,31 Euro
Aktienkurs 16,20 Euro
Letzte Dividende 0,25 Euro
Dividendenrendite  1,6%

Internet

www.tlg.de
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VIB Verméogen AG

Solide wachsender Bestandhalter von Gewerbeimmobilien

Text: Christian Schiffmacher

ie VIB Vermégen AG entwickelt, er-

wirbt und verwaltet gewerbliche Im-
mobilien, insbesondere in den wachstums-
starken Regionen Siiddeutschlands. VIB
Vermégen hat ein Portfolio aus 103 Gewer-
beimmobilien (Logistik-, Einzelhandels-,
Industrie- und Biiroobjekte) mit einer ver-
mietbaren Gesamtfliche von ca. 1 Mio. gm
aufgebaut. 60% der Mieterl8se erzielt die
Gesellschaft im Bereich Logistik, 33% mit
Handelsimmobilien, 4% mit Biiroobjekten
und 3% mit Geschiftshiusern/sonstiges.
Der Vermietungsstand betrigt rund 97,7%.
Die durchschnittliche Restlaufzeit der Miet-
vertrige betrigt 6 Jahre und 4 Monate, die
durchschnittliche Mietrendite 7,25%.

Im ersten Halbjahr 2015 hat die VIB Ver-
mogen AG ihr profitables Wachstum fort-
gesetzt. Infolge attraktiver Investitionen und
damit verbundenen zusitzlichen Mietein-
nahmen stieg der Umsatz um 5,5% auf 36,2

Mio. Euro. Die Summe der betrieblichen
Ertrige stieg um 5,3% auf 36,5 Mio. Euro.
Das Ergebnis vor Zinsen und Steuern
(EBIT) erhohte sich auf 28,8 Mio. Euro
(H1/2014: 27,6 Mio. Euro), die EBIT-
Marge lag mit 79,0% (H1/2014: 79,6%)
weiter auf hohem Niveau. Bereinigt um Be-
wertunggseffekte lag das EBIT bei 27,9 Mio.
Euro und damit 5,1% héher als im Vorjah-
reszeitraum (H1/2014: 26,5 Mio. Euro).
Die Eigenkapitalquote verbesserte sich im
Wesentlichen durch den Konzerniiberschuss

auf 40,1% (31.12.2014: 39,4%).

Die VIB Vermogen AG wichst seit Jahren
kontinuierlich bei Umsatz, Ergebnis und
FFO. Die Gesellschaft gilt als einer der so-
lidesten bérsennotierten deutschen Immo-
bilienbestandhalter.

Gesellschaft VIB Vermdgen AG

Schwerpunkt Bestandhalter Gewerbeimmo-
bilien

ISIN DE0002457512

Marktkapitalisierung 440 Mio. Euro

EPRA NAV je Aktie 15,17 Euro
Aktienkurs 16,20 Euro
Letzte Dividende 0,48 Euro

Dividendenrendite  2,8%

Internet

www.vib-ag.de

Vonovia SE

Das grol3te deutsche Wohnimmobilienunternehmen ist

Text: Robert Cleve, Christian Schiffmacher
ie Vonovia SE, vormals Deutsche An-
D nington Immobilien SE, ist Deutsch-
lands fithrendes Immobilienunternehmen
mit europdischen Dimensionen. Mit der In-
tegration der 144.000 Wohnungen der
GAGFAH besitzt das Unternehmen inzwi-
schen circa 350.000 Wohnungen, die sich
hauptsichlich in groflen deutschen Stidten
und den dazugehérigen Einzugsgebieten be-
finden. Die operativen Tochterunternehmen
sind Full Service Provider von einer groffen
Bandbreite an Dienstleistungen im Bereich
Immobilienbewirtschaftung und Facility
Management. Vonovia ist im September

2015 in den DAX aufgestiegen.

Der FFO I stieg im ersten Halbjahr, u.a.
durch Akquisitionen, um 103% auf 264,3
Mio. Euro (0,74 Euro je Aktie). Der EPRA
NAV stieg um 16,2% auf 28,14 Euro je Ak-
tie (31. Dezember 2014: 24,22 Euro). Die
Leerstandsquote betrug 3,5%. Die monat-
liche Ist-Miete (Like-for-like) pro Quadrat-

meter konnte um 2,7% auf 5,73 Euro ge-
steigert werden.

Der Vorstand geht weiterhin davon aus, dass
die Synergieeffekte aus dem Zusammen-
schluss mit der GAGFAH bis Ende 2017
auf rund 130 Mio. Euro steigen werden.
Die Mieteinnahmen sollen bis Ende 2015
auf rund 1,4 Mrd. Euro steigen. Fiir den
FFO I erwartet Vonovia 560 bis 580 Mio.
Euro. Der NAV soll zum Jahresende auf
27,50 bis 28,50 Euro pro Aktie steigen. Als
Dividende fiir das Jahr schligt der Vorstand
nach eigenen Angaben 0,94 Euro pro Aktie

Vor.

in den DAX aufgestiegen

Gesellschaft Vonovia SE
Schwerpunkt Bestandhalter Wohnen
ISIN DEOOOATML7J1
Marktkapitalisierung 13,5 Mrd. Euro

EPRA NAV je Aktie 28,14 Euro

Aktienkurs 28,74 Euro

Dividende 0,78 Euro
Dividendenrendite ~ 2,7%

Internet www.vonovia.de
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